
 البحث ممخص
يهدددهذا دددحثاثلى دددسا لدددقاهاثتدددلاثل   دددلاثل ى هل دددلا

تددهشاثلتدد لهاال ددهثلس  ابدديصاتددلراثلددوق التددلراثأ
عدددد لىاعمددددقاهاثتددددلاثددددهصا ث  دددد ا دددد  يااثل ددددهث  ا
ثلثلجىلالثلت لىلاىك اتلراعمقاثلتلراثلآخدا.اللددها

ثدددد يلاا51 ددددشا جث ددددااثلب  ودددد  اىنددددك ا تددددبلع اثددددصا
لم يولاا7052تب ثبااا4لم يولاثلائ ت لالثصاا7002

ل يو دد اثلهاثتددل.اللدددهاا7053 ك ددل ااا7ثلقاع ددلا لددقا
-Asymmetric BEKK-GAجا دشا لييدناوثدلح

RCH (1,1)ل  ديد ا  دهثذاثلهاثتدل.ال دشاثتد خهثشاا
لد دد اا تدد  ااثلددوق ااOVXثد دد ااثل دمددضاثل ددثو ا

ثلخدددد شاثلث  ثددددهاعمددددقا تدددد  ااتددددلراثلخ دددد اث اعمددددقا
ثلدددوق .اللددددها دددشا جددداثكاثخ ىددد ااثيوكتددد اث اثله كم دددلا
ل ل ددد اثلى  دددسال دددهشالجدددلهاثوكتددد اث ا  كم دددلا ددد ا
تمتددددددم  اعلثئددددددهاثلددددددوق الثأتددددددهش.ال يهددددددا او دددددد ئ ا
ثخ ىددددد اث اجدددددحااثلل دددددهىالثتددددد داثااثلت تددددد ا  ث دددددلا

 أتهشابهيًاثصاثأت  اا  قاثت خهثشاعلثئهاثلوق الث
 

 
 

 
 

  دددددىلااثلت تددددد اثتددددد داى.ال نددددديااثلو ددددد ئ ا لدددددقا صا
ثل   ددلابددديصاتددل  اثلدددوق الثأتددهشاحث اث جددد  الث دددها
ل تيااثصاتلراثأتدهشاثلتد لهاالتدلراثلدوق .اكثد ا
 بدديصاعددهشالجددلها دداراجددل ااابدديصا دد  يااثل ددهث  ا
ثلثلجىددلالثلتدد لىلاعمددقاثل دمىدد  اثلنددا  لال لثئددهاكدد ا

لر.اليلجددددددهاهليدددددد اعمددددددقاكقدددددد كىاتددددددلراثأتددددددهشاتدددددد
ثلتدددد لهاالعددددهشاكقدددد كىاتددددلراثلددددوق ال دًدددد الم دددد  لا
ثل ددددد  قلالمكقددددد كى.ال ثكدددددصا صا تددددد قيهاثلثتددددد  ثالصا
لثلخبددددداثكاثلثددددد ليلصال ددددد و لاثلت  تددددد  اثدددددصاو ددددد ئ ا
ثلى دددددس ال لجدددددهاثل هيدددددهاثدددددصاثل ل ددددد   اى أى ددددد سا

اثلثت دبم لا  ا حثاثلثج س.
االكممات المفتاحية اتلراثأتهشا: تلراثلوق  

ثلت لهاال هثلس  اثيوكت اث اثله كم ل اثد  اا
ا اثلوق  اأت  ا اثل ثو  اوثلحجاOVXثل دمض  

Asymmetric BEKK-GARCHاكق كىا  
 ثلتلر.

ا
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ا

Research on the Bidirectional Relationship between 

Oil Price Changes and the Saudi Stock Market 
ااا

ا

Abstract 
 

This paper aims to investigate the 

bidirectional relationship between oil 

market and the Saudi stock market 

(Tadawul), in addition to studying whe-

ther the positive and negative shocks in 

one market have asymmetric effects on 

the other market or not. Data are colle-

cted Weekly from the 15
th
 of May 2007 

for the main sample and from the 9
Th

 of 

September 2014 for the subsample to 

the 2
nd

 of October 2018 for both samp-

les. The Asymmetric BEKK-GARCH 

(1,1) Model is employed to achieve the 

study objectives. The crude oil implied 

volatility index (OVX) derived from oil 

option prices is used to measure oil 

prices. The structural breaks tests were 

applied and the researcher didn't detect 

any structural breaks in both series of  

oil and stock returns. In addition, oil 

and stock market returns should be used 

 

 

instead of their prices based on unit root 

and Stationarity tests. The findings sho-

w a unidirectional relationship from the 

Saudi stock market to the oil        market. 

Besides, there is no significant differ-

ence between the effects of positive and 

negative shocks on the conditional vo-

latility of returns in each market. There 

is an evidence for the weak-form effi-

ciency in the Saudi stock market, but 

this evidence is not detected in the oil 

market. The findings of this paper is us-

eful for investors, financial experts, and 

policy makers. In addition, several ave-

nues for future researches are proposed. 

Keywords:  Oil market, The Saudi St-

ock Market (Tadawul), Structural 

Breaks, OVX, Asymmetric BEKK-

GARCH Model, Market efficiency.  
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امقدمة
   بدددااتدددلراثأتدددهشاثد  تًددد الم  لدددلاثي   ددد ه لا
لمهللل؛الحلزا   ثهاتملزا تد  ااثأتدهشاعمدقاثأهثكا
ثي   ددد هاالثلبيئدددلاثلت  تددد لالمهللدددل.ال  دددهاثلثثمكدددلا
ثل ا  ددددلاثلتدددد له لا كبددددااهللددددلاثددددصا يددددسا دددد هاث ا

%اثددددصا51ثلتددددلثئ اثلب الل ددددلا دددد اثل دددد لش اال ث مددددزا
ا ىددلاثأللددقا دد اث   دد   اثلددوق اثل دد لث  ال   دد اثلث

ثل دد لشا دد اثل   ددلاثةو  ج ددلالمددوق اثلخدد ش؛ا يددسا ودد  ا
ثميددددلصاباثيدددد اوقدددد اخدددد شا دددد اثليددددلشا دايىًدددد ال دًدددد اا57

-US Eneل دايدداا هثاىاث ملثدد  اثل   ددلاثأثايك ددلا

rgy Information Administration (EIA)ا
.ال يدددددددددسا صا70525 ك دددددددددل ااا70ثل ددددددددد هاا ددددددددد ا

ةيدددداثهث اثددددصا دددد هاث اثلددددوق ا  ددددههاىنددددك اكبيددددااث
ثل ثمدددددددددلاثأجوب دددددددددلالى ل ددددددددد ل اثةيددددددددداثهث الثلوقدددددددددد  ا
ثل كلث ل ا ثصاثلث  ث ا   ااتلراثأتهشاثلتد لهاا

اى ل  ياث ا  ا ت  ااثلوق .
ل  ددددددهاثلددددددوق اثددددددصا ك ددددددااثل لثثدددددد ا دددددد  ياثاعمددددددقا
ثي   دد هاثوددحاثلتددى يو   اثددصاثلددداصاثلث  دد .ا مدددها
ا تبب ازي هىا ت  ااثلوق ا  ا هلسااكلهاث   د ها
لث يدددشاثلدددهلساثلثتددد لاهىالمدددوق اىتدددبضا يدددااثلدددوق ا

ا5422عددددددددد شااOPECبلثتددددددددد لاثويثدددددددددلاثألىدددددددددزا
(Park, 2007)ال   بددددااتددددلراثلددددوق اثلخدددد شا كبدددداا.

تلراتماا  اثل  لش اثث ايج  ا  ياث ا ت  ااثلوق ا
يا ددد  اا دددد اعمدددقاثتددد لصاثلونددد  اثي   ددد هااثدددصا
اخد سا   يا د اثلثى ندااعمدقاثةو د جالثيتد ه ز ابدد 
 دد  اا  ً ددد اعمدددقاثيتددد داثااثي   ددد هااثلدددهلل اثدددصا
خد ساثتد خهثثه اكثد دد اال  يدااهاجددلاثلثيد ال  ثدد ا

-Maghereh & Al-Kan)ثلثخدد  اىاى ي   دد ها

dari, 2007).ا

                                                             
1 

https://www.eia.gov/beta/international/country.c

fm?iso=SAU 

لثصا تدى ضاث  ثد شاثأى د سابهاثتدلاتدلراثلدوق ا
 صاثلوق ا ث د اثلث دهااثأت تد الم   دلا د اثل د لش؛ا

لل لاثت  ثلاثلوق ابو لا يسا ها الك للاثل   لاثله
%اثدددصاث    جددد  اثلدددوق ا ددد اثل ددد لشاى مدددلساعددد شا00

.الع هىاث ا   اا دمى  ا ت  ااثلوق اعمقا د شا7000
ث دد  ااثلثتدد  ثايصالعمددقاث  يدداث اثي   دد هاثلكمدد ا
ثل  ا   ه ا  و لاثلت  ت  ؛ا  ا ق عا ت  ااثلوق ا
 ثكدددصا صايددد هاا لدددقازيددد هىاثل  دددخش اثثددد ا دددهايددده اا

ثاكزيددددددلالا دددددداا تدددددد  ااثلق ئددددددهىالم ددددددهاثددددددصاثلبوددددددلزاثل
ثلخ شاثلثت خهثلا  اث  هللا ثل  خش ا  ا قاا ت  ا

 ت يااثأتهش.الل دمى  ا ت  ااثلوق ا   يااعمدقاكد ا
ثددصاثلثو جدديصالثلثتدد همكيصاعمددقا ددهاتددلثك؛ا  ا قدد عا
 ت  ااثلوق ا   ااعمدقاثلثتد همكيصا د اندك اثا قد عا
 ت  ااثلثو ج  الثلخهث  اثلوه ئ ل الي   ااثلثو جلصا

مدقاى ا ق عا ت  ااثلوق ا  اندك اثوخقد ااثل مدضاع
ثلتماالثلخهث  اثلوه ئ ل ا  د ا ا   هشال دد اثتد لصا
عثم دد  اثلثوندد ىا دد  اًثاى ا قدد عا تدد  ااثلددوق .الو يجددلا
لددددحلزا دددديصاكدددد احلااثلث ددددم لاىندددد صاتددددلراثلددددوق ا
يه ثدددلصاب ددد  يااتدددلراثلدددوق اعمدددقاثلد  عددد  اثلث ل دددلا

ا. (Salisu & Oloko, 2015)لثل د د لاى لتلرا
وق الها  ث لاكبياىا صا هشا   ياث ا دمضا ت  ااثل

لثهياااثلث   ا؛اأصا دمى  ا ت  ااثلوق ا   ااعمقا
ثل    لالعمقا ول ااث قيلاثيت  ث ااثلهلل دلالعمدقا
 دي شاثلثندالع  اثل د ا  د  اا ده د  ه اثلوده دلاى لتد اا
ثلث ل دداالمتددم ل.اكثدد ا صاثل وبدد اب دمىدد  ا تدد  ااثلددوق اا

ثها جددشالددها  ث ددلاكبيدداىا دد ا تدد يااثلثندد د  اثل دد ازا
 & Jouini) هثلله اىنك اثم لظا  اثل دهاثأخيداا

Harrathi, 2014)ال دددددددددلشاثل هيددددددددهاثددددددددصاثددددددددهيااا.
ثلث دد  ااثلآصاب ول ددااثتدد  ث اث هشال خقدد ااثلثخدد  اىا
عدددصا ايددد ا هثددد جاثلدددوق الث ددد  اا تدددهثهشال  تددديصا
ثل  ئددددهاثلث ددددهساى لثخدددد  اى ا  دددد هىاثدددد ا دددددلشاثددددهيالا
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ثلتدددددماال تدددددلثراثلث ددددد  ااب  ليددددد اثتددددد  ث اث هشابددددديصا
 Bouri et)ثأتهشال  ي شاثل لثئهاثلث هللاى لثخ  اىا

al., 2017)ا ثدصاثلثق دااا صاثأ دلساثلث  ثدهىا.
عمدددقاثلتدددماا ثكددددصا صا تددد خهشاكدددد هثىالم    دددلا ددددها

ا.(Foroni et al., 2017)ثل دمى  اىتلراثأتهشا
للدددهالق دد اع  ددلاتددلراثلددوق اىكدد اثددصاث  يدداث ا

أتدددهشا ويددد ااثل هيدددهاثدددصاثي   ددد هاثلكمددد ال تدددلثراث
ثلى   يص ا يا صاعههاثلهاثت  اثلخ  لاى ل   لابيصا
تدل  اثلدوق الثأتدهشا  د اثدصا مدزاثلخ  دلاى ل   ددلا
بددديصاتدددلراثلدددوق الثي   ددد هاثلكمددد اللكوهددد ا ددد ا زثيدددها
ثتدد  ثا.اللدددهااكددز ا لثئدد اثلهاثتدد  اىندد صاثل   ددلا
ابيصاتل  اثأتهشالثلوق اعمقاثلتدلراثأثايكد  ا د 
حلددزاعددهىاهاثتدد  اعمددقاثأتددلثراثلث دهثددلاىثدد ا يهدد ا
ثلتلراثأثايك  ا شاثو نا اثلهاثت  اى هاحلزاعمقا

ا.(Jammazi et al., 2017)ثلهلساثلو ث لا
ل اكزا غمضاثلهاثت  ابيصاتدل  اثلدوق الثأتدهشا
عمددقا دد  يااتددلراثلددوق اعمددقاتددلراثأتددهش اليلجددها

ثأتدهشاعهها   اثصاثلهاثت  ايه شابهاثتلا  ااتدلرا
عمدددقاتدددلراثلدددوق .ال دددهاااثلهاثتدددلاثل  ل دددلاثل   دددلا
ثل ى هل دددلا ددد اثي جددد  يصابددديصاتدددل  اثلدددوق الثأتدددهش.ا
لثصاهلث داا جداثكاثلهاثتدلاثل  ل دلا دلالجدلها  د ااا
 د اثلو دد ئ اىند صاثل   ددلابديصاتددل  اثلدوق الثأتددهش ا
  مقاثلاغشاثصا ل  ا غمضاثلهاثت  اللجدلهاع  دلا

تهشا يا صا و زاهاثت  ا خاصابيصاتل  اثلوق الثأ
 Jonesلشا  ل  اللجلهاع  لاث ول لابيوهثد اث د ا

& Kaul, 1996; Wei, 2003; Hammoudeh 

& Choi, 2006; Chang et al., 2013 اكثد ا.
 صاثلهاثت  اثل  ا ل م اللجلهاع  دلاث ول دلابديصا
تددل  اثأتددهشالثلددوق ا ددهاثخ مقدد ا دد ا ندد اىاثل دد  يا.ا

 دددها ل دددم اللجدددلها ددد  يااث ودددلاا ث يدددشاثلهاثتددد  ا
تمب ال  اك  ا ت  ااثلوق اعمدقاعلثئدهاثأتدهش ا يا

 صا ودددد زاهاثتدددد  ا خدددداصا ددددهابيودددد ا صا ددددحثاثل دددد  ياا
ا.(Jammazi et al., 2017) ث ولاا اها

لى لى دسا د اتددبضا  د اااثلو دد ئ ا بديصا صا ددحثا
ثل  دد اااياجدداال ددهىاعلثثدد اثوهدد :الجددلها دد  يااغيدداا

 عالثوخقد اا تد  ااثلدوق اعمدقاث ث   الك اثدصاثا قد
 ,.Jouni, 2013; Waheed et al) تلثراثأتهشا

.اكثدد ا ددها خ مددناثلو دد ئ ا دد اثلددهلساثلث ددهاىا(2018
 ;Park, 2007)لمدوق اثد اودلاى لهللدلاثلثتد لاهىالدها

Park & Ratti, 2008)ا يدسا ندههاو د ئ اث يدشا 
ثلهاثتددد  اثلتددد ىدلاىددد صاثا قددد عا تددد  ااثلدددوق الدددها  ددداا

وددلااعمددقا تددلثراثأتددهشاى لددهلساثلثتدد لاهىاتددمب اث 
لمددوق ال  ددااث وددلاا يجدد ب اعمددقاثلددهلساثلث ددهاىالددها

(Bouri, 2015b)اكثددددددددد ا دددددددددهاياجدددددددددااثل  ددددددددد ااا.
يخددددد  ذاث دددددهاا دددددهثلاثلدددددوق ؛ا ااثددددد ا حثاكددددد صا
ثلتددبضا دد ا  يدداث ا تدد  ااثلددوق ا ددلاج وددضاثل مددضا
عمددقاثلددوق ا شاج وددضاثل دداا الثددصا لثئدد اثلهاثتدد  ا

.اKilian & Park (2009)ساهاثتلا حثاثلثج    
كددددحلزا ددددها خ مددددناو دددد ئ اثلهاثتدددد  اىتددددبضاثخدددد  ذا
ثلثوهج ددددلاثلثتدددد خهثلا لاثخدددد  ذا  دددداىاثلث  يوددددلا لا
ثخددد  ذاثدددد ي ااثلدددوق ا لاثخددد  ذا تدددلثراثأتدددهشا
(Salusi & Oloko, 2015; Jammazi et al., 

 Salusi).اللدها كه اى ااثلهاثت  اث  اا(2017

& Oloko, 2015; Ewing & Malik, 2016; 

Ahmed, 2017)عمددددقاثخدددد  ذاثلو دددد ئ اىنددددك اا
 Structuralث وددلااعوددهالجددلهاثوكتدد اث ا  كم ددلا

Breaksاى لب  و  .ا
للدددها ددهساثا قدد عااكبيدداا دد ا تدد  ااثلددوق اى ددها

؛ا يددددسال دددد ا7003ثأزثددددلاثلث ل ددددلاثل  لث ددددلاعدددد شا
هليااا502ثلخدددد شااWTIتدددد ااوقدددد اغدددداضا كتدددد اا

.ا دددددشا دددددهسا7003لمباثيددددد ا ددددد اندددددهاايلليدددددلاعددددد شا
ثوخقددد اا ددد ها ددد ا تددد  ااثلدددوق اثودددحاثو  دددناعددد شا

ىتدددبضازيدددد هىاثل دددداااثددددصاثلددددوق الثوخقدددد ااا7052



 د علي الجبالي                                    دراسة العلاقة التبادلية بين تغيرات سعر النفط وسوق الاسهم السعوديـد/عصام الدين محم

 5   
 

ثل مددددضاثل دددد لث اعمددددقاثلتددددمااثلث  ثددددهىاعمددددقاثلددددوق ا
(Baumeister & Kilian, 2014;  Nadal et 

al., 2017)؛ا ى ددهابمددلراتدد ااوقدد اغدداضا كتدد اا
ثوخقاا  دقاا7052$المباثي ا  انهاايلويلا502
 اى ده  ابده ا7051$المباثي ا  انهاا باثياا00بمغا

ثي جددددد  اثل ددددد لهاا ددددد اثأتددددد  اا  دددددقابمدددددغاتددددد اا
.اللددددهاكددد صا7053$ا ددد اندددهااتدددب ثباا20ثلباثيددد ا

لهحثاثيوخق اا  ا اثل كتد اعمدقاث   د ه   اثلدهلسا
ثلث دددددهاىالمدددددوق اكدددددهلساثجمدددددااثل  ددددد لصاثلخميجددددد ا

(GCC) Countries Gulf Cooperation 

Councilلعمددددقاا تدددده اثلثثمكددددلاثل ا  ددددلاثلتدددد له لاا
ثل  ا   ثهاث    ه  اىنك ا ت ت اعمدقاثلدوق  اثثد ا
  ددااعمددقاثل مددضاثةجثدد ل اعمددقاثلتددماابهددح اثلددهلس ا
لثلدددددددددددحاا  ددددددددددداابدددددددددددهلا اعمدددددددددددقاثتددددددددددد لصاثأتددددددددددد  اا
(Hammoudeh & Aleisa, 2004; Nusair & 

Al-Khasawneh, 2018).ا
ودد كاعمدددقاثدد اتدددب ا ددديصاثلهاثتددلاثل  ل دددلا دددهاااب

ثل   ددددلا دددد اثي جدددد  يصابدددديصاتددددل  اثلددددوق الثأتددددهشا
ى لثثمكددددددلاثل ا  ددددددلاثلتدددددد له لاكدددددد كبااهللددددددلاثو جددددددلا
لث هاىالموق ا  اثل  لش؛ا يدسا دشاهاثتدلاثو دد ساكد ا

-Return and Volatility Spثصاثل لثئهالثل دمضا

illover اثدددصابددديصاتددل  اثلدددوق الثأتدددهشالثل  ددددا 
 Positive ث  د ا د  يااثل دهث  اثلثلجىدلالثلتد لىلا

and Negative Shocksى ت خهثشا تدملضااAsy-

mmetric BEKK-GARCHثلددحاايو تددضا ددحثاا
اثلهدهذ اثدااثأخدحا د اثيع ىد ااثيوكتد اث اثله كم ددل

Structural Breaksا  اثلب  و  .اا
-Oil Price Shل د دهاى دهث  اتد ااثلدوق ا

ocksدد اتدد ااثلددوق او يجددلال ددهلساالجددلها  يدداث ا 
  يددااغيددااث ل دداا دد ا ت تدد   اتددلراثلددوق اثلث ث مددلا
  اج وب اثل ااالثل مدضاثل د لث اعمدقاثلدوق .ال دها
يوددد  اعدددصا دددحثاثل  يددداازيددد هىا ددد اتددد ااثلدددوق ا  كدددلصا
ثل دهثلاثلجىدل ا لاثوخقد اا د اتد ااثلدوق ا  كدلصا

.اDegiannakis et al. (2017)ثل دهثلاتدد لىلا
 لاثدد ااStructural B-reakثله كمدد ا ثد اثيوكتدد اا

Structuralا  اذاى ل  يااثله كم     Changeود اا   
لجلها  لساغيااث ل اا  اثلتمتملاثلزثو لا هاي هاا
 لددقالجددلها خ دد كاكبيدداىا دد اثل وبدد العددهشاثلل ددلرا دد ا

ل دددحثا  وددد ا صاث مثددد  ااو ددد ئ اثلوثدددلحجابلجدددهاعددد ش.
ثلوثدددلحجايا كدددلصا  ب دددلاخددد ساثلق ددداىاثلزثو دددلاثلكم دددلا
لمتمتمل.الحلزايجضاثل  كهاثصالجدلهاثتد داثاا  كمد ا

Structural Stabilityد اثلتمتدملاثلزثو دلاب ىد  اا 
ث مثددددد  اثلوثدددددلحجاعبدددددااثلق ددددداىاثلزثو دددددلاثلثتددددد خهثلا

Gujarati (2003).ا
ثلق ددداىاثودددحااللددددها دددشا عددد هىاثلى دددساىددد ل اكيزاعمدددق

  قاثلآصالث الهد اا7052ثوخق اا ت  ااثلوق اع شا
ثددددصا دددد  يااكبيددددااعمددددقاث   دددد هاثلثثمكددددلالت  تدددد  ه ا
ثي   د ه ل.اللدددها ددشا جث ددااثلب  ودد  اىنددك ا تددبلع ا
لكددد اثدددصا ددد شاث ندددااتدددلراثأتدددهشاثلتددد لهاال ددد شا
 تدد  ااثلدددوق ا دد اندددكمه اثلملغدد اي ث .ال دددشاثتددد خهثشا

 Crude المدوق اثلخد شا تد  ااث ندااثل دمدضاثل دثو

Oil Implied Volatility Index (OVX)ا
اثلث  ثهاعمقا ت  ااثلوق اىتلراثلخ  اث .

ل تدد  شا ددحثاثلى ددسا دد اثة دد  لالمهاثتدد  ا دد ا
 ددحثاثلثجددد ساثددصاخددد ساعددهىاودددد  اخ  ددلاثدددااعدددهشا

 ددددشا  بيدددد ا ددددحثاأولا: ث قدددد راو دددد ئ ا ددددح اثلهاثتدددد  .ا
 ا ددد اثلى دددساعمدددقا كبدددااهللدددلاثو جدددلالث دددهاىالمدددوق

ثل دد لشال دد اثلثثمكددلاثل ا  ددلاثلتدد له ل.اليخ مددنا ددحثا
ثلى دددساعدددصا غمدددضاثلهاثتددد  اثلتددد ىدلاثلثث  مدددلاثل ددد ا
 ىدددد اعمدددقاثلتدددلراثلتددد لهاا ددد ا صا دددح اثلهاثتدددلا
ث ىدددددددلاى لك ثدددددد اعمددددددقاثلتددددددلراثلتدددددد لهااى كدددددداا
ثلهاثت  اثل  ا هخم اثلت له لاك  دهاثلدهلساثلث بد ا

لاثلتددددددلراعميهدددددد اثلى ددددددس الى ل دددددد ل الددددددشا مدددددد اهاثتدددددد
-Jouini & Har)ثلتدددد لهااثي  ثدددد شاثلكدددد   اث دددد ا

rathi, 2014; Nussair & Khaswneh, 20-

17; Elian & Kisswani, 2018 )الى ل  ل ا يصا.
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 حثاثلى سا  ينالمثك ىلاثل ا  لا  ا دحثاثلثل دلعا
 لساى دددساا–عمدددقا دددهاعمدددشاثلى  دددساا–خ  دددلال ودددها

اثك لضاى لم لاثل ا  لا  ا حثاثلثج س.
   ثدددددهاثلهاثتدددددلاثل  ل دددددلاعمدددددقاتمتدددددملااثانيًاااااا: 

ب  و  ا هي لا    ا  اىاثوخق اا ت  ااثلدوق اثل د ا
كددد صالهددد ا  دددااكبيدددااعمدددقاثي   ددد هاثلتددد لها.اثددداا
 ع هىاثلهاثتلاى يع ث ها د اعمقاثلق اىاثوحاثوخقد اا

  دقا7052 ت  ااثلوق ا  اثلو ناثل  و اثصاعد شا
 Jouiniلاثلآص.العمددقا ددهاعمددشاثلى  ددسا دديصاهاثتدد

  اثلهاثتلاثلل يدهىاثلث ىددلاى لك ثد اعمدقاا(2013)
ثلتلراثلت لها اللكوه اثع ثه اعمقاتمتملاب  و  ا

 الى ل دددددد ل ا هدددددد الددددددشا7055-7002   دددددد اثلق دددددداىا
   ددد ا  ددداىاثوخقددد اا تددد  ااثلدددوق ابهث دددلاثدددصاعددد شا

ا.اا7052
لد د اا تدد  اا OVX دشاثتدد خهثشاثد د اااثالثًاا:

ثلوق اثلخ شاثلث  ثهاعمقا ت  ااتلراثلخ  اث اعمدقا
ثلددددوق  ال ددددلا   دددد اثددددصاثلثددددد ي ااثأخدددداصالمددددوق ا
ثلث  ثدددهىاعمدددقا تددد  ااثلتدددلراثل   دددااكتددد ااوقددد ا

لتد ااوقد اى دااثلندث سابايود ااWTIغاضا كت اا
Brentاللدها شاثت خهثشا حثاثلثد  اا د اعدهها ميد ا.

 ;Kang et al., 2015)ثصاثلهاثت  اثل هي دلاث د ا

Maghyereh et al., 2016; Bouri et al., 

2017; Dutta et al., 2017)دشاثل  دد ارابعًاا: .ا 
ثدصاثدهصالجددلهاثوكتد اث ا  كم دلا دد اثلب  ود  الثل دد ا

اي هاا ج  مه اعوهالجله  الو  ئ اث ممل.ا
 ددددشاثتدددد خهثشاوثددددلحجاث ئددددشاأ ددددهثذااخامسًااااا:

-Asymmetric BEKK-GAثلى سال دلاوثدلحجا

RCH (1, 1)ال   بددااثلوثددلحجاثلثتدد خهشا  ددهصا.
لثل ددددد ا  وددددد اعدددددهشا جددددد واااARCHوثددددد حجاع ئمدددددلا

-Autoregressive Condثل ى يصال و هثااثلحث  ا

itional Heteroskedasticityالى ل دددد ل ا هدددد ا 
 ق دداااعددهشا ىدد  ا ىدد يصا ددهلهاثلخ دد اعبددااثلددزثص.ا

ل ددح اثلوثدد حجا دد اثلوثدد حجاثلثق دد اثتدد خهثثه اعوددها
تددددلاثل دمددددضا  لثدددد ا صا ىدددد يصا ددددهلهاثلخ دددد اغيددددااهاث

 دد ااARCH  بدد .اللدددها ددشاثل  كددهاثددصالجددلها دد  ياا
ثلت تددد اثلزثو دددلاثلثتددد خهثلا ددد ا دددحثاثلى دددس اثثددد ا

لوثددددلحجاايبدددداااثتدددد خهثشاوثددددلحجاثددددصا ددددح اثل  ئمددددل.
GARCH (1, 1)كدد  ناوثددلحجاا ARCH با ىددلا

 ددها  اثدد اياوه  ددل؛الددحثا ق دد اثتدد خهثشا ددحثاثلوثددلحجا
 ,GARCH (1.ا وثدلحجاARCHثد اودلابوثدلحجا

 ددلا ك دددااثلوثددد حجاثتددد خهثثً الل دددناثل  يددداا ددد اا(1
اGARCHثل دمض اكث ا ودهاود هاًثاثد ا تد خهشااوثد حجا

  -Bro).  د اثجد ساثل ثليد ا(1 ,1)با ىدلا عمدقاثدصا

oks, 2008; Asteriou and Hall, 2007)  
-Asymmetric BEKKوثددلحجااللدددها ددشاثتدد خهثش

GARCH (1, 1)أودهاا  اثلهاثتلاثل  ل دلاى ل  هيها
 ثكدددصاثدددصاهاثتدددلاثل   دددلاثل ى هل دددلابددديصاتدددلراثلدددوق ا
لتلراثأتهشابهاثتلاثو د ساك اثصاثل لثئهالثل دمى  ا
بدديصاتددل  اثلددوق الثأتددهش.اكثدد اي  ددد اثلوثددلحجاثددصا

ثوخق اا ت  ااثلوق اعمدقاثهصا ث   ا   يااثا ق عالا
تدددددلراثأتددددددهش.ال  خددددددحا ددددد اثيع ىدددددد ااثيوكتدددددد اث ا
ثله كم دددلاعودددهالجله ددد .اعددد لىاعمدددقا ثك و دددلاثخ ىددد اا

اثل   لاثل   قلالكق كىاثلتلراهثخ اثلوثلحج.
ل خيددداًثا ددديصاثلى دددسا   ددد ا ل ددد   المثنددد اكيصا
 دددد اتددددل  اثلددددوق الثأتددددهشاثددددصاثتدددد  ثايصالخبدددداثكا

 صاثتد اث يج   اثل ول دااث لييصال د و  ات  تد  اىند
ثلهلل  ال ول ااث  هااثلدهخ اثلددلث  الزيد هىاكقد كىا
ثلتدددلر ال ثددددهاىث ملثدددد  اثقيدددهىا دددد ا  ددددليااوثدددد حجا
 تددددد يااثأ ددددددلس اى ة دددددد  لال نددددد اىالم هيددددددهاثددددددصا
اثلثج ي اللأى  ساثلثت دبم لاثلثا ى لاى لثل لع.

  ث  اثأجزثكاثلث ىد لاثدصاثلى دسا د اثتد  اثاا
ل ايميهدددد اثلهاثتدددد  اثلتدددد ىدلاثلثا ى ددددلا  ددددهثذاثلهاثتدددد

ى لى دددس.ا دددشاب ددد صا دددالااثلهاثتدددلاى يع ثددد هاعمدددقا
ثة  ااثلويااالثلهاثتد  اثلتد ىدل.ايمد احلدزال دنا
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لب  ودد  اثلهاثتددلا ددشاك ق ددلا  دد ااثلث  يدداث الثلهاثتددلا
ثلل دددق ل الي ىدددااحلدددزا ددداراثلى دددساثلثتددد خهثلا دددشا

 ل دد   او دد ئ اثلهاثتددل.ال خ دد شاثلهاثتددلاى لخ  ثددلالثل
ايميه ا  ئثلاى لثاثجااثل  ا شاثيع ث هاعميه .

 أهداف الدراسة
اثلى سا ي  لااثث اتب ا صاثلههذاثلائ االهحث
اثلوق ا اتل   ابيص اثل ى هل ل اثل   ل اهاثتل ا   ي ث  

ا اثلت له ل. اثل ا  ل اى لثثمكل ويشمل هذا لثأتهش
 الهدف الأساسي عدة أهداف فرعية هي:

ثوكتددد اث ا  كم دددلا ددد اثل  دددد اثدددصاثدددهصالجدددلها -
 تمتم  اعلثئهاثلوق الثأتهش.

هاثتددددلا  ددددااعلثئددددهال دمىدددد  ا تدددد  ااثلددددوق اعمددددقا -
 تلراثأتهشاثلت لها.

هاثتددلا  ددااعلثئددهال دمىدد  ا تدد  ااثأتددهشاىتددلرا -
 ثأتهشاثلت لهااعمقاتلراثلوق .

ثل  ددد اثددصاثددهصا ث  دد ا دد  يااثا قدد عالثوخقدد اا -
  ت  ااثلوق اعمقاتلراثأتهشاثلت لها.

االدراسات السابقة
 اهاثتدد  اتدد ىدلاخ  ددلاى ل   ددلا5يبدديصاجددهلسال

ا10بدديصاتددل  اثلددوق الثأتددهش؛ا يددسا نددث اثلجددهلسا
 Jonesهاثتلاث  مدلاىثل لعاثلى دس.ال  دهاهاثتدلا

& Kaul (1996)ثددصا لثئدد اثلهاثتدد  ا دد ا ددحثاا
ثلثجددددد س.اللددددددهالق ددددد اثو ددددددلاهلساثجمدددددااثل  ددددد لصا

 ويدددددد ااثلىدددددد   يص؛ا يددددددسا   ددددددلاااGCCثلخميجدددددد ا
هاثتلا دشا جاث  د اعمدقاكد اا50ثلجهلساثلت ب اعمقا

 لاى ددااهلساثجمددااثل  دد لصاثلخميجدد اثل دد ا نددث ا
ثلت له لالثةث اث الثلكلي ال  االثلى ايصالعث ص؛ا
 ا  ددددلاثدددددصا دددددح اثلدددددهلسال ددددد اثلتددددد له لالثةثددددد اث ا
لثلكليدد ال  دداا ع دد كا دد اثويثددلاثلددهلساثلث ددهاىا

.اليلجددهاهاثتدد  صاثددصاثلدد  ساعندداىاOPECلمب ددالسا
هاثتدددلاثلتددد ىدلا دددشا  ب دهددد اعمدددقاهلسا اه دددلاىثو ددددلا

GCCل ثددددددد اهاثتدددددددلاااJouini (2013)ثل ددددددد ا دددددددشاا
-Ellian & Kh  ب دهدد اعمددقاثلتدد له ل الهاثتددلا

assawneh (2017)ثل دد ا جايدد اعمددقاثلكليدد .اا
عددد لىاعمدددقاحلدددزا وددد زاهاثتددد  ا خددداصا دددشا جاث  ددد ا

 يددساا؛GCCهلساثددصاثو دددلاعمددقاعددهىاهلساثوهدد ا
 اخثددااهاثتدد  اهلل ددلا ندد ث اعمددقا5يبدديصاجددهلسال

.الثددصاثلثمقدد المويدداا صاثساGCCهلساثددصاثو دددلا
هاثتلاثلثلجلهىاى لجهلساثلت ب الثلثند ثملاعمدقاا53

 دددشا  ددثيصاثلتدد له لاىكددد ااGCCهلساثددصاثو دددلاا
 دددح اثلهاثتددد  اى تددد  و كاثلهاثتدددلاثل ددد ا جايددد اعمدددقا

ث دددلاثلتددد له لاكددد كبااهللدددلاثلكليددد ا دددد ؛الحلدددزاأ 
ثو جلالث هاىالموق ا  اثل  لش.اللحلزا اكزاثلهاثتلا
ثل  ل لاعمقاثلتد له لاى يع ثد هاعمدقاتمتدملاب  ود  ا
   دد ا  دداىاثوخقدد اا تدد  ااثلددوق الثل دد ا  ددا اعمددقا
ث   ددددد ه   اهلساثجمدددددااثل  ددددد لصاثلخميجددددد اع ثدددددلا

العمقاثلت له لاخ  ل.
لي  ددددددلااثددددددصاثلهاثتدددددد  اثلتدددددد ىدلا صاثلثد دددددد اا
ثأت تددد التددد ااثلدددوق اثلخددد شا دددلاتددد ااوقددد اثلتدددلرا

-West Texas Intermeثل   داال داضا كتد اا

diate (WTI) ل/ا لاتد ااوقد ااى ددااثلندث سا 
Brent ،ل ودد زاعددهها ميدد اثددصاثلهاثتدد  اثع ثدده اا

عمددقا تدد  ااعدددلهاثلثندد د  اعمددقاثلدداغشاثددصا  ث ددلا
اودددددددلاىثدددددددد ي اا تددددددد  ااثلتدددددددلرا دددددددح اثلثدددددددد ي ااثد 

 OVXثل   دددا.ال تددد خهشاثلهاثتدددلاثل  ل دددلاثد ددد اا

أت  ااثلوق اىتلراثلخ  اث اثلحااثتد خهث هاى داا
 .Kang et alثلهاثتددددددد  اثل هي دددددددلاث دددددددد اهاثتددددددد  ا

(2015), Maghyereh et al.( 2016), Bouri 

et al.(2017), and  Dutta et al.( 2017)
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لىددددد لويااللأتددددد ليضاثلثتددددد خهثلا ددددد اثلهاثتددددد  ا
ثلت ىدلاوجها صا حثاثلثل لعا ها شاهاثت هاى تد خهثشا
ثل هيددهاثدددصاثأتددد ليضاثلثخ مقددل.اللددددهاثخ ددد ااثلى  دددسا

Asymmetric تدددددددددددددددددددددددملضا  BEKK-GARCHا
اJouini & Harrathi (2014)ثلث بدد ابهاثتددلا

الث كث هاأ هثذاثلى س.
للددددددها ل دددددم ا غمدددددضاثلهاثتددددد  اثل ددددد اهاتددددد ا
ثل   لا  اثي ج  يصابديصاتدل  اثلدوق الثأتدهشا لدقا
 صاثل   لا تيااثصاتلراثلدوق التدلراثأتدهش.اكثد ا
 ل دددم اهاثتددد  ا خددداصاللجدددلهاع  دددلا ى هل دددلابددديصا

 ددم اهاثتدد  ا ميمددلاللجددلهاع  ددلا دد اثلتددل يص ال لا
ث جدد  الث ددهاثددصاتددلراثأتددهشالتددلراثلددوق ا لال ددهشا
لجدددددلهاع  دددددلابددددديصاثلتدددددل يص.اكثددددد اث  ثددددد اى ددددداا
ثلهاثتددد  ابهاثتدددلاثو دددد ساثل لثئدددهالثل دمدددضاثدددصاتدددلرا
ثلدوق التدلراثأتدهش الث  ثد اهاثتد  ا خداصاب  ميدد ا
  ددااث ددهاا ددهثلاتدد ااثلددوق اعمددقاتددلراثأتددهش.ا

ثلهاثتدد  اثل دد اهاتدد اثددهصا ث  دد اال ل ددم ا غمددض
   يااثل هث  اثلثلجىدلالثلتد لىلاعمدقاتدلراثأتدهشا
للجدددلهاعدددهشا ث  ددد ا ددد اثل   دددل.اللددددها خدددح اى ددداا
ثلهاثتددددد  اثيوكتددددد اث اثله كم دددددلا ددددد اثلب  وددددد  ا ددددد ا

اثيع ى ااعوها جاثكاثلهاثتلاثل  ب د ل.
ل و كاعمقا  هثذالو  ئ اثلهاثتد  اثلتد ىدلاتدي شا

 دددلاثل ى هل دددلا ددد اثي جددد  يصابددديصاتدددل  اهاثتدددلاثل  
ثلوق الثأتهش اثااهاثتلاثهصاثو د ساثل لثئهالثل دمدضا
بددديصاثلتدددل يص الهاثتدددلاعدددهشاثل ث  ددد اثلخددد  اىتدددلرا
ثلوق اعمقاتلراثأتهش اثااثل  د اثصاثهصا لثجدها

اثيوكت اث اثله كم لاثلب  و  .ا
افروض الدراسة

  دددددقا ثكدددددصاثل ل ددددد القدددددالااثلهاثتدددددلايجدددددضا
اثااثة د ااثلويدداااثدهعثً اى لهاثتد  اثلتدد ىدلاثتد  

حث اثل ددمل.ا يدددساتددي شاثلبدددهكابب دد صاثأ دددااثلث ل ددداا

ل لثئدددددهال دمىددددد  ا تددددد  ااتدددددلراثلدددددوق اعمدددددقاتدددددلرا
ثأتددهش.ايمدد احلددزاب دد صالم   ددلا دد اثي جدد  اثل كتدد ا
ثدددصاتدددلراثأتدددهشالتدددلراثلدددوق .اليخ ددد شا دددحثاثلدتدددشا

لوق اعمقابب  صاثهصا ث   اثا ق عالثوخق اا ت  ااث
اتلراثأتهش.

(I)  الأثاااار المتوقاااات لتغياااارات أسااااعار سااااوق
 النفط عمى سوق الأسهم

ي  ددههاتدد ااثأ دد ا دد اتددلراثلثدد ساى ل دده د  ا
ثلوده ددددلاثلث ل  دددددلاثلثخ دددددلثلالهدددددحثاثأ ددددد .ا ل دًددددد ا

 The Theory of Equityلويايدلا ديد شاثأتدهشا

Valuationي  ههات ااثلتهشالع ئه اىنك اثى نااا
ى ل ه د  اثلوده لاثلث ل اا للده  اعدصاثلتدهشاثتد دىً  ا
لىنك اغيااثى نااىت ااثلخ شاثلثت خهشالم ل  ا

.اللدددها ددشا(Jouini, 2013) لمد ثددلاثل  هلددلالمتددهشا
ثتددد خهثشا دددح اثلويايدددلابلثتددد لاجدددلوزالكدددللساعدددد شا

 دلالهاثتدلاثل  ( (Jones & Kaul, 1996ا5441
بيصاتل  اثلوق الثأتهشا  د اثتدثقا داااثل ده  ا

.ا بهاثتدلاThe Cash Flow Hypothesisثلودهاا
ثأ ددااثلث  ثدد ال دمىدد  ا تدد  ااثلددوق اعمددقاثل دده د  ا
ثلوده ددلاثلث ل  ددلاللأتددهشا دديصاتل ددلاثيو ددد ساثددصاتددلرا
ثلددوق التددلراثأتددهشا  ث دد ا دد اثل دد  يااعمددقاجدد وب ا

عمددددقا وددددهاثددددهخ اثل ددددااالثل مددددض.ا ىدددد لوياالمددددوق ا
 ت تددد ا ددد اثل ثم دددلاثةو  ج دددلا ددديصاثوخقددد ااتددد اا
ثلددوق ا دددد اثددصا كمقدددلا و دد جاثو جددد  اثلثوندد   اثثددد ا
يد هاالزيد هىا و  ج دلاثلثوندد  الزيد هىا ده د  ه اثلوده ددلا
ثلهثخمددل الثا قدد عا لزي دد  ال تدد  ااثأتددهشالعلثئدده  ا
ى ل ى  ددل الي ل دداا ددهلساثل كددااعوددهاثا قدد عا تدد  اا

يو ددد اثوخقدد اا تدد  ااثلددوق المثتدد همكيصاثلدوق .اكثدد ا
ثلوه ئييصالمتماالثلخهث  ا د اندك ا تد  ااثوخق دلا
 زيددهاثددصاهخمهددشاثل د ددد الثددصا وقدد  هشاثيتدد ه ك  ا
 يددددددزهثهاثل مددددددضاعمددددددقاثو جدددددد  اثلثوندددددد   ال ددددددزهثها
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ثل دددده د  اثلوده ددددلالمثوندددد  ال تدددد  االعلثئددددها تددددهثه ا
(Jouini, 2013; Effiong, 2014)ا.اكث ا صازيد هى

عدددهشاثل  كدددهاىنددد صا تددد  ااثلدددوق ا دددها ددده ااثلثونددد  ا
ل  جيددددددد اثتددددددد  ث اث ه ال ددددددده ااثلثتددددددد همكيصالم  جيددددددد ا
ثت ه كهشاثصاثلتمااثلث ثاى اثث ا دم اثدصاثل ده د  ا
ثلوده دددددددلالمنددددددداك  الثدددددددصا تددددددد  االعلثئدددددددها تدددددددهثه ا

(Jammazi et al., 2017.)ا
ل يدددسا صا دددهث  ا تددد  ااثلدددوق ا دددو كااعمدددقا

كمدد  ا دديصا دمىدد  ا تدد  ااثلددوق اث ندداث اثي   دد هاثل
 دد  ااعمددقاثي   دد ه اليخ مددناثل دد  ياا تددضاثدد ا حثا
ك ودد اثلهللددلاث ددهاىا لاثتدد لاهىالمددوق .ا دديحثاك ودد ا
ثلهللددلاث ددهاىالمددوق ا ثددصاثلث ل دداالجددلها  ددااتددمب ا
يوخقدددد ااتدددد ااثلددددوق اعمددددقاثي   دددد هاى وخقددددد اا
ثلهخ اثل د د اللأ اثهالثوخق اا وقد  هشاثيتد ه ك ا

ت  ث اا ا  د ا و  ج لاثلناك  ال ا   ه ال ت  االثي
 تدددهثه .ا ثددد ا حثاك وددد اثلهللدددلاثتددد لاهىالمدددوق ا يوهددد ا
 تددددد قيهاثدددددصاثوخقددددد اا تددددد  ااثلدددددوق الي ددددد  ااتدددددلرا
 تهثه اىنك ا يج ب  ال ثكصا صاي  ااثا ق عا ت  اا
ثلددددددوق ابهددددددح اثلددددددهلسا دددددد  ياًثاعكتددددددً  اعمددددددقاثةو دددددد جا

 ا   ددد  ااعلثئدددهاثل دددو ع الثلوددد   اثلث مددد اثةجثددد ل 
ثلندداك  اثل دد ا تدد خهشاثلددوق اكثددهخ اثددصاثددهخ  ا

ثةو ددددد ج ال دددددد ا تددددد  ااثأتدددددهشالعلثئددددده  اثل د د دددددلاااا
(Park, 2007; Effiong, 2014).اااا

كثددد ا ثكدددصا صا ددد  اا دمىددد  ا تددد  ااثلدددوق اعمدددقا
 تدد  ااثأتددهشاثددصاخدد سا   يا دد اعمددقاتدد ااثلخ ددشا

يتدد  ث ا.اثلث ث دد ا دد اث ددهساثل  ئددهاثلث مددلضاعمددقاث
  ل دمى  اثلكبياىا  ا ت  ااثلوق ات ج  اثلثت  ثايصا
 ك ددداا جوىًددد المثخددد  اى اثثددد ايج مهدددشا  مبدددلصاع ئدددهًثا
 كبدداالم  ددل ااعددصاثخدد  ااثيتدد  ث اا دد اثأتددهش ا
  د اثت  ث اث اثلناك  ال د ا ت  االعلثئهاثأتدهشا

.اكثدد ا صاتدد ااثلخ ددشا(Bouri, 2015a)ى ل ى  ددلا
ثل  خشاثلث ل داالث دهساثلق ئدهىا  كااك اثصاث هسا

ثل د د الثلمحثصاي ل اا   ا ث اى دهث  اتدلراثلدوق .ا
 ق اثلدهلساثلثتد لاهىالمدوق ا ديصاثا قد عا تد  ااثلدوق ا
ثددصاثلث ل دداا   يا دد اعمددقاثيددزثصاثلثدده لع  اى ل دد  ياا
تدمىً اعمدقاتد اا داذاثل ثمدل اثثد ايا دااثدصاث دهسا

تدد  ااثل  ددخشاثلث ل ددا ا يددزهثهاتدد ااثلخ ددشال ددد ا 
 الثدصا(Effiong, 2014)ثأتهشالعلثئده  اى ل ى  دلا

ثلث ل دداا ددهلساوقددااثأ ددااعمددقا تدد  ااثأتددهشاعوددها
ثوخقدد اا تدد  ااثلددوق اى لددهلساثلث ددهاىالمددوق .اكثدد ا
 صاثا قددد عاتددد ااثلدددوق ا دددهايددده ااثلث ددداذاثلثاكدددزاا
ل ث ات  تلاثوكث ن لا زهثها يه ا ت  ااثلق ئهى ا  د ا

 هىاتدد ااثلخ ددشالثل ددلثجزا تدد  ااثأتددهشاو يجددلالزيدد
 ث شاثت  ث اث اثلناكلاىتبضازي هىا كمقدلاثي  داثا.ا
عددد لىاعمدددقاحلدددزا ددديصاثا قددد عا تددد  ااثلق ئدددهىايج ددد ا
ثلتددددددوهث ابدددددده ً اثق ددددددً اعددددددصاثأتددددددهشاثدددددد ايدددددد هاا
يوخقدددد اا تدددد  ااثأتددددهشاىتددددبضاثوخقدددد ااثل مددددضا

 ,.Effiong, 2014; Jammazi et al)عميهد ا

2017) . 

ل دداالجددلهاع  ددلاعكتدد لابدديصالعمددقاثلدداغشاثددصا 
  يدددداث ا تدددد  ااثلددددوق اثددددصاج وددددضال تدددد  االعلثئددددها
ثأتدددهشاثدددصاج ودددضاتخدددااخ  دددلاى لدددهلساثلثتددد لاهىا
لمدوق  ا يا وددها ددها  لثجددهاع  دلا اه ددلابيوهثدد او يجددلا
يا ىددد  اثا قددد عا تددد  ااثلدددوق اى يزه ددد ااثي   ددد هاا
ثلددحاا ددزهثها  ددهاثل ددده د  اثلوده ددلاثلهثخمددلالمنددداك   ا

ل دد ل ازيدد هىا تدد  االعلثئددها تددهثه  ال  ددهساحلددزالى 
عوهث ا كدلصاث دهاا دهثلاثلدوق ا دلاج ودضاثل مدضا
للددد ااج ودددضاثل ددداا.اكثددد ا دددها  لثجدددها دددح اثل   دددلا
ثل اه ددلاعوددهالجددلهاعددههاثددصاثلثوندد  ا و ثدد الد دد عا

 Lu)ثل   لاحث ا جشاكبياالثهاجلاىث نااثأتهشا
et al., 2017; Nadal et al., 2017).ا

لىددددد لاغشاثدددددصا ل ددددداالجدددددلهاع  دددددلا اه دددددلابددددديصا
  ياث ا ت  ااثلوق ال ت  ااثأتهشاى لدهلساثلث دهاىا

 .Arouri et alلمدوق ا يا صاهاثتدلا الااالتخدايصا
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(2011a)دددها تدددا اثل   دددلاثل كتددد لابددديصا  يددداث اا 
 تدد  ااثلددوق ال تددد  ااثأتددهشابدددهلساثجمددااثل  ددد لصا

 ت تدً  ااى صا ح اثلدهلسا  دهاثتد لاهًثاGCCثلخميج ا
لثو جدد  اثلددهلساثل ددو ع ل.الددحلزا دديصاثا قدد عا تدد  اا

ثددددصاثلتددددماااGCCثلددددوق ايدددد هاالزيدددد هىالثاهث اهلسا
ثلث ددو لالزيدد هىا تدد  اا ددح اثلددلثاهث الزيدد هىاثل مددضا
عميهددد  ا  ونددد ا ددد ل ا  دددخث لابهدددح اثلدددهلسال دددزهثها
 تدددد  ااثلق ئدددددهىال تددددد  ااثلخ دددددشابهددددد ال دددددد ا تددددد  اا

اثأتهشاى ل ى  ل.
 اثلدددددحاا  ددددداااهاثتددددد  ا5جدددددهلساللىددددد لاجلعال

ت ىدلال   لاتلراثلوق اىتدلراثأتدهشاي  دلاا  كيدها
ثل هيهاثصاثلهاثت  اعمقا   ياا دهث  اتدلراثلدوق ا
عمقاتدلراثأتدهش.الثدصاثلهاثتد  اثل د اهعثد ا دحثا

 Hammoudehثل د  يااى لتدلراثلتد لهااكد اثدصا

& Aleisa (2004), Abu-Zarour (2006), 

Maghereh & Al-Kandari (2007), Malik 

& Hammoudeh (2007), Onour (2007), 

Jouini & Harrathi (2014), Bouri & 

Demirer (2016), and Nusair & Al-

Khasawneh (2018) اا
ي  لااثث اتدب ا ودهاثدصاثلث ل دااويايًد ال  ب دً د ا
لجلها   يااث ولاال  يداث ا تد  ااثلدوق اعمدقاعلثئدها

 ددد ئ اثلهاثتددد  اتدددلراثأتدددهشاثلتددد لها.الىددد لوياالو
 اللو ددد ئ اثلهاثتددد  اتددد لقلاثلدددحكاا5ثلتددد ىدلابجدددهلسال

ثلث ىددددلاعمدددقاثلتدددلراثلتددد لهااوجدددهاث جددد  اثل   دددلا
لاااذلك يماااان التوصااال لمفااارض ثلجدددضابلجدددهاعددد ش؛ا

 التالي:
"يلجدها د  يااث ودلااثلجدضال  يداث اا:الفرض الأول

 تددد  ااثلدددوق اعمدددقا دمىددد  اعلثئدددهاتدددلراثأتدددهشا
 ثلت لها".ا

 
 

(II)  المتوقااات لتغيااارات أساااعار ساااوق الأثااار
 الأسهم عمى سوق النفط:

عدد لىاعمددقاثأ ددااثلث  ثدد ال دمىدد  اتددلراثلددوق ا
عمددقاتددلراثأتددهشا دديصاثل   ددلا ددها تددياا  ً دد ا دد ا
ثي جدد  اثل كتدد اثددصاتددلراثأتددهشالتددلراثلددوق  اىثدد ا
  ودددد ا ثك و ددددلالجددددلهاع  ددددلا ى هل ددددلابدددديصاثلتددددل يص.ا

شا صا تدد عها يددسا ثكددصال دمىدد  ا تدد  ااتددلراثأتدده
 دد اثل وبدد اى ددهث  اتددلراثلددوق اخ  ددلا دد اثلددهلسا
ثلكبدددداصاثلثو جددددلالثلث ددددهاىالمددددوق اك لثثمكددددلاثل ا  ددددلا

.ا يدسا دها  كدااتدلرا(Jouini, 2013)ثلتد له لا
ثأتددددهشاثل دددد عها قدددد  ساثلثتدددد  ثايصاىندددد صاثلوندددد  ا
ثي   دددد هااثلثتدددد دبم الثلددددحاا ددددها دددددلها لددددقاثا قدددد عا

لثوند  اعمدقاثلدوق ا ت  ااثلوق اىتدبضازيد هىا مدضاث
 ,.Jammazi    et      al)لزيدددددد هىاثلوثددددددلاثي   دددددد هاا

 الثصاثلث ل ااثوخق اا ت  ااثلوق ا حثاك صا(2017
تددلراثأتددهشا دد ى او يجددلالزيدد هىا ندد  شاثلثتدد  ثايصا
ىندددد صا  لددددلاثي   دددد هاثلكمدددد اثتدددد دىً  اثثدددد ايدددد هاا
يوخقددد اا مدددضاثلثونددد  اعمدددقاثلدددوق .ال دددحثايبدددااا

ل  يددداث ا تدد  ااثأتدددهشاعمددقاتدددلرااثل دد  يااثل دداها
اثلوق .

لعمقا  يهاتخداا ديصا ود زاثل هيدهاثدصاثل لثثد ا
ثل  ا   ااعمقاتلراثلدوق  ال  دهاتدلراثأتدهشا  دها
 دح اثل لثثدد ا ددد  ال ددهايايم ددضاتددلراثأتددهشاثلددهلاا
ثأت ت ا  اثل د  يااعمدقاتدلراثلدوق .ا ثدصاثل لثثد ا
ثأخددداصابخددد ذاتدددلراثأتدددهشاثل ددد ا دددها ددد  ااعمدددقا
تددلراثلددوق اكدد اثددصاثل مددضاعمددقاثلددوق الثلث ددالاا
ثوددددده التددددد اا ددددداذاثل ثددددد  اثأجوب دددددل ال ونددددد لا
ثلث ددد ا لاىتدددلراثلدددوق  الثل دددالضاى لدددهلساثلثو جدددلا
لمددوق .ا يددسا ددزهثهاثخدد  اا ثددهثهاثلددوق اعوددها ددهلسا

ا5445 ددالضاى لندداراثألتدد اك دداضاثلخمددي اعدد شا
ىتدددبضاثلدددهلااا7055 لاثل ددداضاثأ م دددلاثلميب دددلاعددد شا
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 ددلااالمندداراثألتدد ا دد اثلدد  كشا دد اثلث ددالااثلث
ثدددصاثلدددوق ال ددد اثي   ددد   اثل ددد لث الددده.ا يدددسا دددها
  دهساثوخقدد اا د اعدداااثلدوق ا يددزهثهاتد ا اعمددقا
ثلدداغشاثددصا ثك و ددلاث جدد  ا تدد  ااثأتددهشال وخقدد ا.ا
ل ددها كددلصا ودد زازيدد هىا دد ا تدد  ااثأتددهشاثددااث جدد  ا
ا تدددد  ااثلددددوق المهبددددل الحلددددزا حثاك ودددد اثلزيدددد هىا دددد 

 Lu)ثل مضاعمقاثلوق ا   اثصازي هىاثلث الااثوها

et al., 2017)ا.ا
ل هاثتدددددلاثل   دددددلاثل ى هل دددددلابددددديصاتدددددل  اثلددددددوق ا
لثأتددهشاي  ددلاا صا غمددضاثلهاثتدد  ا ددها ل ددم ا لددقا
 صاث ج  اثل   ياا تيااثصاتدلراثلدوق التدلراثأتدهشا

 & Bouri, 2015a; Bouri) دد اث د اهاثتد  ا

Demirer, 2016; (Maghyereh et al., 

2016; Bouri et al., 2017 )ا لا صاثي ج  اثصا 
تددلراثلددوق التددلراثأتددهشا ددلاثأك دداال ددلً  اث دد ا

 Jawadi & Bellalah, 2011; Lin et)هاثت  ا

al.,2014; Bouri, 2015b; Salisu & Oloko, 

.الثددااحلددزا ودد زاهاثتدد  ا ثدد اعمددقاهلسا( 2015
GCCجدددلهاع  دددلا ددد اثي جددد  يصابددديصال ل دددم اللاا

تل  اثلوق الثأتهشاى لتد له ل الثدصا دح اثلهاثتد  ا
Hammoudeh & Aleisa (2004), Abu-

Abu-Zarour (2006), and Malik & 

Hammoudeh (2007) اكثد ا صاهاثتدلا.Jawa-

di & Bellalah (2011)هاهات ا د ا  ااتدلراا 
ثددلاثأتددهشاعمددقاتددلراثلددوق اى يوددلاثددصاثلددهلساثلث ده

لثلو ث دددلال ل دددم اللجدددلها دددحثاثل ددد  يا.ال ددد اهاثتدددلا
Abu-Zarour (2006)شاثل ل  ا لقا صاثل   لاا 

 تدياا د اث جدد  الث دهاثدصاتددلراثأتدهشالتدلراثلددوق ا
اى ث ص.

ي  لااثث اتدب ا ودهاثدصاثلث ل دااويايًد ال  ب دً د ا
لجدددلها دددد  يااث وددددلاال  يدددداث ا تدددد  ااتددددلراثأتددددهشا

ثلث ل دداا صا كددلصاثلتدد لهااعمددقاتددلراثلددوق .الثددصا
 ددددحثاثل دددد  يااثلجددددضاىثدددد اي ثنددددقاثددددااو دددد ئ ا غمددددضا

 الثدددداا5ثلهاثتدددد  اثلتدددد ىدلاثلتدددد ب اب  وهدددد ابجددددهلسال
اMalik & Hammoudeh (2007)و  ئ اهاثتد  ا

عمدقاثلتدلرااJouini & Harrathi (2014)لا
 .  لذلك يمان التوصل لمفرض التالي:ثلت لها

:ا"يلجها د  يااث ودلااثلجدضال  يداث االفرض الثاني
 ت  اا تهشاثلتلراثلت لهااعمقا دمىد  اعلثئدها

اتلراثلوق ".ا
حثا دددشا بدددلساثلقا ددديصاثألسالثل ددد و اثً ددد ا يودددها لث 

ا ثكصاثل ل  المقاااثل  لسالمهاثتلال ل:
" لجددهاع  ددلا ى هل ددلابدديصا  يدداث ا:االفاارض الثالااث

ااثأت  ااىتلراثلوق التلراثأتهشاثلت لها".
(III)   دراسااااة ماااادت تماثاااال تاااا ثير ارتفااااا

وانخفاااااض أسااااعار الاااانفط عمااااى سااااوق 
 الأسهم

هاتددد اثل هيدددهاثدددصاثأى ددد ساثدددهصا ث  ددد ا ددد  ياا
ثا قدد عالثوخقدد اا تدد  ااثلدددوق اعمددقا تدد  االعلثئدددها
ثأتدددهش ال ل دددم اثل هيدددهاثدددصاثلهاثتددد  ا لدددقاعدددهشا
 ث   ا حثاثل   يااىث ا  ود الجدلهاع  دلاغيدااخ  دلا

لدددوق ال تددد  االعلثئدددهاثأتدددهش ابددديصا دمىددد  ا تددد  ااث
 Park (2007), Sadorskyدراساث يسا ل م ا

(2014), Jiménez-Rodríguez (2015)  لدقا 
 صاثا قددد عا تددد  ااثلدددوق الدددها ددد  ياا كبدددااعمدددقاتدددلرا
ثأتهشاثد اولاى وخق  ده ا زيد هىا تد  ااثلدوق ا د هاا
يوخقدد اا تدد  ااثأتددهشاىنددك ا قددلراثيا قدد عا دد ا

 اعدددصاثوخقددد اا تددد  ااثلدددوق .ا تددد  ااثأتدددهشاثلوددد  
 لدقا صاثا قد عا Waheed et al. (2018)ل ل د ا

 ت  ااثلوق اي  ااث ولً  اعمقاتلراثأتهشاليايلجها
   يااث ولاايوخق اا ت  ااثلوق اعم ه اثثد اي كدها

 لدددقااHuang (2016)عدددهشاثل ث  ددد .اكثددد ا ل ددد ا
لجلهاعهشا ث   ا  ا   ياا دمىد  ا تد  ااثلدوق اعمدقا
تددلراثلتددوهث .الهعثدد اهاثتدد  ا خدداصاعددهشا ث  دد ا
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 دد  ياا دمىدد  ا تدد  ااثلددوق اعمددقا تددلراثأتددهشاث دد :ا
Jawadi & Bellalah (2011), Jouini & 

Harrathi  (2014), Salisu & Oloko (2015), 

Reboredo & Ugolini (2016). ا
ثل ددد ا قتدددااعدددهشا ث  ددد ا دمىددد  الثدددصاثل بايددداث ا

 تدد  ااثلددوق اعمددقا تدد  ااثأتددهشا صاثلثوندد  اعدد هىا
يا دددلشاب لزيدداا ا دد ماثأتددهشا يا حثابم دد اثل دده د  ا
ثلوده ددددلالهدددد ا ددددهًثاث يوًدددد الحلددددزال دًدددد الوثددددلحجا لزيدددداا

 اThe Residual Distribution Modelثلث ىد ا
لدددددحلزا حثاوددددد  اعدددددصاثا قددددد عاتددددد ااثلدددددوق اثوخقددددد اا

د  اثلوده ددددلالمثوندددد ىاعددددصاثل ددددهاثلدددد زشاةجدددداثكاثل دددده 
ثل لزي   ا يصاثلثون ىالصا دلشابديجاثكا لزي د   اثثد ا
يدد هاايوخقدد اا تدد  ااثأتددهش.اكثدد ا صا ددحثاثأ دداا
ثلتددمب اثلودد   اعددصاثا قدد عا تدد  ااثلددوق ا قددلراثأ دداا
ثةيجدد ب اثلودد   اعددصازيدد هىاثل لزي دد  الزيدد هىا تدد  اا

لدوق  اثثد ا  ود الجدلهاثأتهشاعوهاثوخقد اا تد  ااث
 & Wan, 2007; Salisu)عهشا ث  د ا د اثل د  ياا

Isah, 2017)  . 

كثددددددد ا دددددددهاياجدددددددااعدددددددهشا ث  ددددددد اثل ددددددد  ياال ل ددددددداا
ثلثت  ثايصا   شاثلتم لاثلوده لاى يت ج ىلاعمقاو دلا
غيدددااث ث  ددد ايا قددد عالثوخقددد اا تددد  ااثلدددوق  اثثددد ا
يودددد  اعوددددها دددد  يااغيددددااث ث  دددد اعمددددقاتدددد ااثلخ ددددشا

 ,Salisu & Isah)ااثأتدهشاى ل ى  دلالعمدقا تد  

اBenanke & Kuttner (2005).اليداصا (2017
 صاثلت  تدددلاثلوده دددلاثلث ى دددلابلثتددد لابودددزاثي   ددد  ا
ثلقيدددهاثل ا ددد اثلث دددهااثأت تددد ال دددهشاثل ث  ددد ا ددد ا
تددددلراثأتددددهشاثأثايكدددد ؛ا يددددسا دددددلشاثلبوددددزاى  خدددد حا
 جاثكث اعو قلالتاي لالث  لجدلاثل  دخشاثلود   اعدصا

 عا تدددد  ااثلددددوق  اللكوددددها تدددد جيضاىنددددك ا ى دددد اثا قدددد
ل ل    اثوخق ااثل  خشاثت ج ىلايوخق اا ت  اا

ا.اا(Huang, 2016)ثلوق ا
لعمددقاثلدداغشاثددصالجددلهاعددهشاثل ث  دد ا دد اثل هيددها
ثصاثلهاثت  ا يا وها ها شاثل ل  اللجدلها ث  د ا د ا

 ددد  ياا دمىددد  ا تددد  ااثلدددوق اعمدددقاتدددلراثأتدددهشا ددد ا
-Alsalman, 2013; Riv)هاثتد  ا خداصالثوهد ا

era-Castro, 2014; Reboredo & Ugolini, 

.الحلزايجضاهاثتلاثهصا ث   ا   ياا دمىد  ا( 2016
 ت  ااثلوق اعمقاتلراثأتهشاثلت لهااخ  دلاثداا

ا   اااو  ئ اثلهاثت  اثلت ىدلا  ا حثاثلن ص.
بوددد كاعمدددقاثل بايددداث اثلويايدددلالثل  ب د دددلاثلتددد ىدلا

 ددد  ياا  يددداث ا تددد  ااثلدددوق اثل ددد ا دددهعشاعدددهشا ث  ددد ا
اعمقاتلراثأتهشا ثكصاثل ل  المقاااثل  ل :

"ياي ث  دد ا دد  يااثا قدد عالثوخقدد اا:االفاارض الراباات
ا ت  ااثلوق اعمقاتلراثأتهشاثلت لهاا".ا

 بيانات الدراسة
   ثدددددهاث   ددددد هاهلساثجمدددددااثل  ددددد لصاثلخميجددددد ا

GCCثلثو ث دددددلالثويثدددددلاثلدددددهلساثلث دددددهاىالمب دددددالساا
 اىنك ا ت ت اعمقاثلوق  ال ث مدزاOPECلثألىزا

 ددح اثلددهلساوتددىلاكبيدداىاثددصاث   دد   اثلددوق اثل دد لث ا
(Hammoudeh & Aleisa, 2004)ا ل دًددد ا.

 ددديصا يددداثهث اثلدددوق ابدددهلساا7050ة  ددد ئ   اعددد شا
GCCاثددددصاثةيدددداثهث اثل كلث ددددلابهددددح ا30 ث دددد اا%

%اثصا22%اثصا جث ل ا  هاث ه  الا20ثلهلس الا
ثلوددد   اثلث مددد اثةجثددد ل ابهددد ؛الدددحلزا  دمىددد  اتددد اا
ثلدددوق اثدددصاثلث ل ددداا صا كدددلصالهددد ا ددد  ياًثاث ولً ددد اعمدددقا

-Nusair & Al-Khasa)ث   د ه   ا دح اثلدهلسا

wneh, 2018)اليبدددهلاحلدددزالث دددً  اثدددصاثل ددد  ياا 
مب ايوخق اات ااثلوق اث خاًثاعمقاث    ه   اثلت

ا ح اثلهلس.ا
للددددددها دددددشا  بيددددد ا دددددح اثلهاثتدددددلاعمدددددقااثلثثمكدددددلا
ثل ا  دددددلاثلتددددد له لاثلثو ث دددددلالدددددهلساثجمدددددااثل  ددددد لصا
ثلخميجددد الثويثدددلاثألىدددزال دددهىا تدددى ض.ا  لتددد له لا
  ا كبااهلللاثو جلالث هاىالموق ا  اثل  لش الحلزا

اا صا  ددد  ااب دمىددد  ا ددديصا تددد  اا تدددهثه اثدددصاثلث ل ددد
 تدد  ااثلددوق  اكثدد ا  ددهاثلتددلراثلتدد لهااتددلً  الثعددهًثا
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.ال  دددها(Jouini, 2013)ل ول دددااثلث قيدددلا  م ثً ددد ا
تدلراثأتدهشاثلتد لهاالتدلرا دهثلس ا كبدااثأتدلثرا
ثل ا  لا  ا لكاا ااثلث ساثلتل  ؛ا يسابمدغاا اا

ا223,001ثلثدددد ساثلتددددل  اىتددددلرا ددددهثلساثلتدددد لهاا
%ا20 ال ددددددلاثدددددد ا ث دددددد ا7051اثميددددددلصاهليااعدددددد ش

 دايىً اثصاا ااثلث ساثلتل  اأتدلثراثأتدهشاثل ا  دلا
  احلزاثل  ش اكث ا    اثلت له لاثلثاكزاثلاثىااى دها
كدد اثددصاثأاهصالث دداالثلكليدد ا دد اعددههاثلندداك  ا
ثلثهاجلاىتلراثأتهش؛ا يسابمغاعهها دح اثلنداك  ا

.اليبمدددددغاعدددددههاثلنددددداك  ا70517نددددداكلاعددددد شاا521
ندداكلاليبمددغاا533تددلراثأتددهشاثلتدد لهااثلثهاجددلاى

ثم  ااهلياا د اندهااا100ا ااثلث ساثلتل  ا اثىلا
بوددد كاعمدددقاثة  ددد ئ   اثلدددلثاهىاا7053 ك دددل ااعددد شا
اىثل اا هثلس.

ل بددددددديصاثلهاثتددددددد  اثلتددددددد ىدلا صاتدددددددلراثأتدددددددهشا
ثلتددددد لهااتدددددلً  اثثيدددددزًثاثد اودددددلابىددددد   اهلساثجمددددداا

عمددقااثل  دد لصاثلخميجدد  الددحلزايوى دد ا تددم  اثل ددلك
-Hammoudeh & Aحلدزاثلتدلر.ا مددهاا ل د ا

leisa (2004)لقا صاث ندااثأتدهشاثلتد لهاا دلاا 
ثلل يددهاثلددحااي وىدد الي وىدد اىددهابلثتدد ا تدد  ااثلددوق اثددصا

ثل دددددد ا ددددددشاهاثتدددددد ه .اكثدددددد ا ل دددددد ااGCCبدددددديصاهلسا
Abu-Zarour (2006) لاMalik & Hamm-

oudeh (2007)لددددددقا صاثلتددددددلراثلتدددددد لهاا ك ددددددااا 
  اهلساثجمددددااثل  دددد لصاثلخميجدددد اثتدددد ج ىلاثددددصاىدددد 

ل دمى  ا ت  ااثلوق  ال لجهاع  لا و ئ لا ى هل لابديصا
تددددددل  اثلددددددوق الثأتددددددهشاى لتدددددد له لا ددددددد .اكثدددددد ا صا
ثلتدددد له لا م ددددضاهلاًثاكبيدددداًثا دددد اثل دددد  يااعمددددقاتددددلرا

-Malik & Hammثلدوق اثل د لث  ا ل دًد الهاثتدلا

oudeh (2007)ديصاتدلراثأتدهشاثلتد لهاال ده اا 
ااي  ااث ولً  اعمقاتدلراثلدوق اثدصابديصاهلسا لاثلح

                                                             
ىم7102ى مللل  ك  ى م للكيى مو لللمىلدؤوللل ى  لخوللل  ى مراملل ى ملللو  ى مل كرلكى2
ى(هھى0341)

GCCث دد اثلهاثتددل.ال ل دد ااDutta et al. 

 دددد اهاثتدددد هشاعمددددقاى ددددااثلددددهلساثلثو جددددلاا(2017)
لمدددوق اى لنددداراثألتددد ال  ايد ددد ا لدددقا صاعدددهشاثل  كدددها
ىتددلراثلددوق ا ك دداا ددلىا دد ا دد  يا اعمددقاتددلراثأتددهشا
اثلت لهااثد اولاى تلثراثأتهشابى   اهلساثلهاثتل.

للدددها ددشاثتدد خهثشا تدد  ااث نددااثل دمددضاثل ددثو ا
 Crude Oil Implied Volatilityلمدوق اثلخد شا

Index  (OVX)ثل ددددددد هااعدددددددصاثجمددددددداابلا دددددددلاا
لثلث  ثدددددهاعمدددددقا تددددد  اااCBOEخ ددددد اث انددددد ك غلا

ثلوق اىتلراثلخ  اث الثلحاا  ها ك ااث كثلالهاثتلا
 دمىدددددد  اثأتدددددد  ااىتددددددلراثلددددددوق .ا  تدددددد  ااثل دمددددددضا

ثلخددددد شا   ثدددددهاعمدددددقا تددددد  ااتدددددلرااثل دددددثو المدددددوق 
ثلخ دد اث ؛الى ل دد ل ا يوهدد احث اويدداىاثتدد دبم لا  كدداا
 ل    اثن اك اثلتدلراىند صاعدهشاثل  كدهاثلثتد دبم ا
ثلث ل ا ال  كااثيلسالث ج    اثلثت  ثايص.ال يسا
 صا غمددددددضاثلث  ددددددد ثميصا ددددددد ا تددددددلثراثلخ ددددددد اث ا دددددددشا
ث تتددددد  الدددددهيهشاث ملثددددد  ا ددددديصاثل دمدددددضاثل دددددثو ا

لم وبدددددد اى ل دمدددددضاثلثتدددددد دبم اثد اوددددددلااثد ددددد اا   دددددد 
ىثددد ي ااثل دمدددضاثل دد ايخ ؛ا يدددسايا  كددااثدددد ي اا
ثل دمدددددضاثل دددددثو اث ملثددددد  اثل دمدددددضاثل ددددد ايخ ا دددددد ا
للكوهددددد ا  كددددداا  ً ددددد ا ل  ددددد  اثلثتددددد  ثايصاىنددددد صا
ثليددددالذاثلثتدددد دبم لالمتددددلر.ا هاثتددددلا دددداثى اثل دمددددضا
ثل ددددددثو ا  ددددددديااثأجددددددد ا ثكدددددددصا صا ثدددددددهو ابدددددددا صا

لا ك االث   لالم   دلابديصا دهث  الث ملث  ا     
تدددددددددد ااثلددددددددددوق ال دمددددددددددضا تدددددددددد  ااتددددددددددلراثأتددددددددددهشا
(Maghyereh et al., 2016; Antonakakis 

et al., 2017; Bouri et al., 2017; Dutta et 

al., 2017).ا
ا51للدددها ددشا جث ددااثلب  ودد  اىنددك ا تددبلع اثددصا

لحلددددددزايددددددلشااا7053 ك ددددددل ااا7 لددددددقاا7002ثدددددد يلا
أوددهايددلشاثندد ازابدديصاتددل  ااثل   دد كاثددصاكدد ا تددبلع

ثلددددوق الثأتددددهشا تددددلىاىثدددد ا ددددلاث ىددددااى ددددهىاهاثتدددد  ا
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ل ددشا. Hammoudeh & Choi (2006)كهاثتدلا
كبهث دددددددلال جث دددددددااا7002ثددددددد يلاا51ثتددددددد خهثشايدددددددلشا

ثلب  ودددددد  اأصا لساب دددددد صا تددددددبلع اأتدددددد  ااث ندددددداا
ثل دمددضاثل ددثو اث دد ما دد احلددزاثليددلش ا ثدد اتخدداايددلشا

 د صاث دد مالمى  ددساعوددهال جث دااثلب  ودد  ا  ث دد اتخددااب
بددهكاثلهاثتدددلاثل  ب د دددل.اليبمددغاعدددههاثلث  يددد  ا ددد ا

ث  يلاى هاثت ى  هاا124ثل يولاثلكم لالهح اثلهاثتلا
ثأتدد ب ااثل دد ايا   ددلااعمدددقاب دد صاثندد ازاىتدددل  ا
ثلددوق الثأتددهشاثً دد .اى ددهاحلددزا ددشا عدد هىاثلهاثتددلاثوددحا

  ددقاثلآص.اللدددهاا7052ثوخقدد اا تدد  ااثلددوق اعدد شا
تددددب ثبااا4ااثلى  ددددساثأتددددبلعاثلددددحاايبدددده ا دددد اثخ دددد 

كود ددلابهث ددلالم يودددلاثلقاع ددل؛ا يددساثوخقدددااا7052
لتدد ااوقدد اى ددااثلنددث سااBrentتدد ااثلددوق ابايودد ا

WTIثوددددحاحلددددزاثل دددد اي ا لددددقاثدددد اهلصاثلث ئددددلاهليااا
لمباثيددد اللدددشاياجددداالهدددحثاثلثتددد لصا  دددقاثلآص.ال مدددغا

ا703عدددهها تددد ب ااثلهاثتدددلا ددد ا دددح اثل يودددلاثلقاع دددلا
 تدددددبلع.التدددددي شاب ددددد صا ق  دددددي اثلهاثتددددد يصاثلل دددددق لا
لثل  ب د دددددددلاى يع ثددددددد هاعمدددددددقاثل يودددددددلاثلكم دددددددل اثددددددداا
ثي    ااعمقا يه ااو  ئ اوثلحجاثلهاثتلا د اعودها

اثيع ث هاعمقاثل يولاثلقاع لابههذاثيخ   ا.
ل ودد زاعددهىا تددى ضا بددااا جث ددااثلب  ودد  اىنددك ا

 اعوهد ا  يدزا  لب  و  اثليلث لاعد هىاثد ايود ا. تبلع 
ودددد   اعددددصاعددددهشا ث  دددد ا  دددد شاثل ددددهثلسا لا دددد  ياايددددلشا
ثأتبلع.ا ث اثلب  و  اثأتبلع لا   د ا د  اًثاى أ دهثسا
ثلندد حىاكيددلشاثأتددبلعاثد اوددلاى لب  ودد  اثليلث ددل اكثدد ا

-Under وددددهال دًدددد القددددااااهاثلق دددد اغيددددااثلكدددد   ا

Reaction Hypothesisيوددددها ددددها ثددددااى ددددااا 
ثلل  ا ب ا صا و كااثلث ملث  اىن صا  يداث اتد اا
ثلوق اىنك اك ثد اعمدقا تد  ااثأتدهش.ا ثد اثلب  ود  ا
ثلندددهايلالثلا دددااتدددول لالثلتدددول لا  ددد هىاثددد ايددد شا يهددد ا
 جددددضاى ددددااتل دددد  اثو ددددد ساثل دمددددضاو يجددددلال جث دددداا
ثلدددزثص؛ا يدددسا خ ددداا دددح اثلب  وددد  ال ددد  ياا  دددل اا

 ,.Arouri et al)لثلتدد لىلاثل ددهث  اثلثلجىددلا

2011b; Lin et al., 2014; Jammazi et al., 

.اكث ا ل م اى دااثلهاثتد  اثل هي دلا لدقا (2017
 صاثتد خهثشاب  ودد  ا تدبلع لا دددلهالو د ئ ا   دد ا  ثدد ا

.ال وددد زا(Jouini, 2013)يخددد اثل ددددهياالثل وبددد ا
عددهىاهاثتدد  اثع ثدده اعمددقاثلب  ودد  اثأتددبلع لاكثدد ا

اثلهاثت  اثلت ىدلاثلت ب اعا ه.ااي  لااثصاجهلس
للدددددها ددددشا جث ددددااب  ودددد  اث نددددااثأتددددهشا  تدددد ا

(Tadawul All Share Index (TASIا
ثلتدد لهااثددصاثل ددااثلتددلراثلث ل ددلاثلتدد له لال ددهثلسا

Tadawul ال ددددشا جث ددددااب  ودددد  ا0 اعمددددقاثةو اودددد.
ثدصاثل داااOVXث نااثل دمدضاثل دثو المدوق اثلخد شا

 Chicago Board شيكاغوثجماابلا لاخ  اث ا

Options Exchange (CBOE) ا.ا2عمقاثةو او
 قياس المتغيرات والدراسة الوصفية

لددددها دددشا تددد ضا تددد  ااثلدددوق ال تددد  ااثأتدددهشا ددد ا
نددكمه اثلملغدد اي ث اكثدد ا ددلاث ىدداا دد ا غمددضاثلهاثتدد  ا

-Ahmed, 2017; Ch)ثلت ىدلا د ا دحثاثلثجد ساث د ا

en et al., 2017)ثلهاثتدلا.ال بد اثلندالعا د ا جداثكا
ثلل ددق لالثل  ب د ددلايجددضا جدداثكاثخ ىدد اث اثيوكتدد اث ا
ثله كم دددددلالم  دددددد اثدددددصاثدددددهصالجدددددلها دددددح اثيوكتددددد اث ا
ىتمتدددددددم  اعلثئددددددددهاثلددددددددوق الثأتددددددددهش؛اأصالجددددددددلها ددددددددح ا
ثيوكتددد اث ايددد  ااعمدددقاثخ ىددد اث اجدددحااثلل دددهىالعمددددقا
و  ئ اثلوثلحجاثلثت خهشا  اثلهاثتل.ا يسايبيصاثلندك ا

 ا7-5لددوق  ابيوثدد ايبدديصاثلنددك ال ا لزيددااعلثئددهاث5-5ل
ا124 لزيااعلثئهاثأتهشاخ سا ت ب ااثلهاثتدلال دها  ا

 تددبلع.الي  ددلااثددصاثلنددكميصاث  ثدد سالجددلهاثوكتددد اث ا
  كم لاىتمتم  اثلب  و  اثاالجلهاثخ     ا  ا ل ي ا
ثل دمىدد  اثلكبيدداىالم لثئددهابدديصاتددل  اثلددوق الثأتددهش.اثثدد ا

-Struct اث اثله كم دلا تد مزشا جداثكاثخ ىد اث اثيوكتد 

ural   Breaks   Testsلم  د اثصاحلز.ا 

                                                             
3 www.tadawul.com.sa 
4 www.cboe.com 
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ل   ثددددهاثيخ ىدددد ااثلثتدددد خهشالم  ددددد اثددددصاثددددهصا
لجددددلهاثوكتدددد اث ا  كم ددددلاعمددددقاثل دددددهياث اثل كاثايددددلا

-Recursive Residuals Estiلبددلث  اثلوثددلحجا

matesب لييدناثخ ىد اااثلثجثدلعاثل اثكثد المبدلث  اا
Cumulated Sums of the Residuals (CU-

SUM)لثلثجثددددددددددددلعاثل اثكثدددددددددددد الثا ددددددددددددااثلبددددددددددددلث  اا
Cumulated Sums of the Squared Res-

iduals (CUSUMSQ)ا ددحثاى ة دد  لال  بيدد ا.
 Chow Breakpointثخ ى ااود لاثيوكت االن لا

Testا(Brooks, 2008)ا حثاهع اثل الاىالحلز.ا
لااCUSUMللددددددددددددها دددددددددددشا  بيددددددددددد اثخ ىددددددددددد ااا

CUSUMSQعمدددددددددقاتمتدددددددددم  اثل لثئددددددددده اليبددددددددديصاا
 او يجدلا  بيد اثيخ ىد ايصا7-7 الال5-7ثلنك صال

عمدددقاثلوثدددلحجاثلثتددد خهشالم وبددد اى لثئدددهاثلدددوق  ابيوثددد ا
 او يجلاثل  بي اعمقا2-7 الال0-7يبيصاثلنك صال

ثلوثلحجاثلثت خهشالم وب اى لثئهاثأتهش.ال  ق او يجدلا

 اثددددددددددااو يجددددددددددلاهاثتددددددددددلا7-7 الال5-7ثلنددددددددددكميصال
Arouri et al., (2010)ثل دد ابيودد اعددهشالجددلهاا

ثوكتدد اث ا  كم ددلاىتمتددملاعلثئددهاثلددوق .ااكثدد اي  ددلاا
 اعهشالجدلهاثوكتد اث ا  كم دلاعودها0-7ثصاثلنك ال

ثيع ثدددد هاعمددددقاثخ ىدددد ااثلثجثددددلعاثل اثكثدددد المبددددلث  ا
CUSUMل لثئدددددهاثأتددددددهش ا ثددددد اثخ ىدددددد ااثلثجثددددددلعاا

ثل اثكثدددددد الثا ددددددااثلبددددددلث  ا  يهددددددااث  ثدددددد سالجددددددلها
.الدحلزا دشا027لااا12كت اث ا  كم لاى أتبلعيصاثو

عوددهااChow Breakpoint Test  بيدد اثخ ىدد اا
للددددددشايدددددد شاا ددددددااثلقدددددداااا011لاا13ثأتددددددبلعيصا

ثل ددددهث ال دًدددد ال   دددد ئ   اثلدددد  سال خ ىدددد ا اىثدددد ا
  ودد اعددهشالجددلهاثوكتدد اث ا  كم ددلا دد اثلب  ودد  اكثدد ا

 .ا5ي  ددلااثددصاثخاجدد  اثيخ ىدد ااثلثبيوددلابجددهلسال
مدددد اثثدددد اتددددب ا لددددقا صاتمتددددم  اعلثئددددهاثلددددوق الوخ

 لعلثئهاثأتهشاخ ل لاثصاثيوكت اث اثله كم ل.

 

 

 لمنموذج المستخدم لمتنبؤ بعوائد النفط CUSUM(: نتيجة اختبار 1-2شال )
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 لمنموذج المستخدم لمتنبؤ بعوائد النفط CUSUMSQ(: نتيجة اختبار 2-2شال )
 

 

 

 

 

 لمنموذج المستخدم لمتنبؤ بعوائد الأسهم CUSUM(: نتيجة اختبار 3-2شال )
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 لمنموذج المستخدم لمتنبؤ بعوائد الأسهم CUSUMSQ(: نتيجة اختبار 4-2شال )
 

عند نقطتي اناسار محتممتين في الأسبوعين   Chow Test(: مخرجات 1جدول )
 356و  55

Chow Breakpoint Test: 58 356   

Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints 

Varying regressors: All equation variables  

Equation Sample: 2 579  

     
     F-statistic 0.586929  Prob. F(4,572) 0.6722 

Log likelihood ratio 2.367488  Prob. Chi-Square(4) 0.6685 

Wald Statistic  2.347717  Prob. Chi-Square(4) 0.6721 

     
لى دددها صا دددشاثل  دددد اثدددصاعدددهشالجدددلهاثوكتددد اث ا     

  كم لا  اتمتم  اعلثئدهاثلدوق الثأتدهشاتدي شا جداثكا
ثخ ىدددددد اث اجددددددحااثلل ددددددهىالثلوثددددددلحجاثلثتدددددد خهشا دددددد ا
 ا7ثلهاثتدددلابدددهلصاثوكتددد اث ا  كم دددل.اليبددديصاجدددهلسال

و دددد ئ اثخ ىدددد اث اجددددحااثلل ددددهىالثتدددد داثااثلت تدددد .ا
-Augment دللااثلث دززاا-ل   بااثخ ىد ااااه كد 

ed Dickey-Fuller (ADF) بيددالصاا-ل يميددىا
ثصاثخ ى اث اجحااثلل هىااPhillips-Perron (PPل

Unit Root Testsال ن اك صا  اثلقداااثل دهث ا 
ثلحاا د  ابلجلهاجحااثلل هى؛الى ل  ل ا ديصاا داا
ثلقدددداااثل ددددهث ا د دددد اى ددددهشالجددددلهاجددددحااثلل ددددهىا

للجددددلهاثتدددد داثاا دددد اثلتمتددددملاثلزثو ددددل.ا ثدددد اثخ ىدددد اا
-Kwiatkكل   كلتددددك ال يميددددىاالنددددثيه الندددديصا

owski, Phillips, Schmidt, and Shin (K-

PSS)بددددااثخ ىددددد اايتددددد داثااثلت تددددد اثلزثو دددددلاا    
ليخ مدددناثلقددداااثل دددهث اا؛ Stationarityثى نددداى

ثلخدد  ابهددحثاثيخ ىدد ااعددصاثلقدداااثل ددهث اثلخدد  ا
ايصاثلتدد ىديص؛ا يددسا د دد اثلقدداااثل ددهث اى يخ ىدد 
ى تدد داثااثلتمتددملاثلزثو ددل؛الى ل دد ل ا KPSSيخ ىدد اا

 ددددديصاعدددددهشاا دددددااثلقددددداااثل دددددهث ا  وددددد اثتددددد داثاا
ثلتمتدددملاثلزثو دددل.اللددددها دددشا جددداثكاثيخ ىددد اث اثل   دددلا
ثلت ىدلاعمقاتمتملا  شاث نااثل دمضاثل دثو المدوق ا
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العمددددددقا،LOVXثلخدددددد شا دددددد اثلنددددددك اثلملغدددددد اي ث ا
اLTASIتمتددملا دد شاث ندداا تددهشا  تدد اثلتدد لهااا

اعمقا   لاوث حج.ا
اPPلااADFلي  ددددددددلااثددددددددصاو دددددددد ئ اثخ ىدددددددد ااا

غيدددداااtى لجددددهلساثلتدددد ب ا صاجث دددداا دددد شا   دددد ئ   ا
ل تددددد  اااLOVXث ول دددددلالث  يدددددااا تددددد  ااثلدددددوق ا

عوها جاثكاثل  مي ا تدضاثلثتد لصااLTASIثأتهشا
Levelدددلالكددد اث  يددداا ددد اندددكمهاثلملغددد اي ث اللم  ا 

%.الى ل  ل ا1وث حجاثلثت خهثلاعوهاثت لصاث ول لا
يا ثكددصاا ددااثلقدداااثل ددهث اثلددحاا د دد ابلجددلها
جحااثلل هىالمث  يايص.ا اا صاتمتدم  ا تد  ااثلدوق ا

اNonstationaryل تدددد  ااثأتددددهشاغيددددااثتدددد دا يصا
 تدضااKPSS تضاثلثتد لص.ال بديصاو د ئ اثخ ىد اا

ثلثتددد لصالجدددلهاع  دددلاث ول دددلاعودددهاثتددد لصاث ول دددلا
 العودها7لاا5%الث  ياا ت  ااثلوق الموثلحجيصا50

%الث  يدداا تدد  ااثأتددهشالموثددلحجا1ثتدد لصاث ول ددلا
.الدددددحلزايوى ددددد اا دددددااثلقددددداااثل دددددهث الث  يدددددااا7

ثلهاثتدل اىثد ا  ود ا صاتمتدم  اثلب  ود  اغيدااثتدد داىا
ال دً الهحثاثيخ ى ا.
 Firstلاا الاىا خحاثلقاراثألساثث اتب اي  

Differenceلث  يدداااثلهاثتددلاى يددسايدد شاثيع ثدد هاا
عمددددددقاثل  ئددددددهاثلملغدددددد اي ث الث  يددددددااا تدددددد  ااثلددددددوق ا

ROVXل تدد  ااثأتددهشااRTASIكثدد اي  ددلااثددصاا
 .ال بديصاثلو د ئ اثلث  ثدهىا7ثلجزكاثل د و اثدصاجدهلسال

عمقاثلقاراثألساا ااثلقاااثل دهث اعودهاثتد لصا
ثلددددددحاا د دددددد ابلجددددددلهاجددددددحااثلل ددددددهىاا%5ث ول ددددددلا

لموثددددد حجاثل   دددددل.اكثددددد ا صااPPلااADFيخ ىددددد ااا
ثلددددددحاا د دددددد ااKPSSثلقدددددداااثل ددددددهث ايخ ىدددددد اا

ى تدد داثااثلت تدد ايا ثكددصاا  ددهالث  يدداااثلهاثتددلا
للموثلحجيصاثلثت خهثيص الكث اي  لااثدصاو د ئ ا دحثا
ثيخ ىدددددد اا صا دددددد شا   دددددد ئ   اث دددددد عنايجدددددداثو ا

Lagrange Multiplier  (LM)هاثوخق  اىندهىاا 

عوددددددها جدددددداثكاثل  ميدددددد اعمددددددقاثتدددددد لصاثلقدددددداراثألسا
لمث  يدددددايص؛ا ااعمدددددقاثتددددد لصاثل لثئدددددهاللددددد ااعمدددددقا
ثتدد لصاثأتدد  ا.ا اا وددهاعوددها جدداثكاثل  ميدد ا تددضا
ثلقاراثألسالمث  يدايصا دشاثل ل د ايتد داثااتمتدم  ا
علثئهاثلوق الثأتهش.ال حثايباااثيع ث هاعمقاعلثئدها

شابددهيًاثددصاثيع ثدد هاعمددقا تدد  اا ددحيصاثلددوق الثأتدده
اثلث  يايصا  اثل  م   اثل  دل.ا

 ا   ددد ئ   ال دددق لال لثئدددها0ل  ددداااجدددهلسال
تددددددل  اثلددددددوق الثأتددددددهش.الىث  يددددددلا دددددد شاثل ددددددهيصا
ثأ  قالثأهوقالم لثئهاى لتل يصاي  لاالجدلها دمدضا
 كبدددداالم لثئددددهاىتددددلراثلددددوق اثد اوددددلاى ل دمددددضاىتددددلرا

و دداثذاثلث  دد اااحلددز؛ا د ثددلاثأتددهش.ال  كددها دد شاثي
 ا0.0953ثيو ددداثذاثلث  ددد ااال لثئدددهاتدددلراثلدددوق ال
 .ا0.0338 كبددااثدددصاث يم هدد ال لثئدددهاتددلراثأتدددهشال

كث اي  لاا صا د شاث  ثد اثيل دلثكاى يدهىاعدصاثل دقاا
ا0ى لتددل يص ال دد شاث  ثدد اثلدد قم لااى يددهىاعددصاثلد ثددلا

ثثددد ا  ددددها نددد اىا لددددقا صا لزيددددااعلثئدددهاتددددل  اثلددددوق ا
 تهشاياي ىااثل لزيااثل ب   .لثأ

(: نتائج اختبارات جاذر الوحادة 2جدول )
 واستقرار السلاسل

يبدددددديصاثلجددددددهلساو دددددد ئ اثخ ىدددددد اث اجددددددحااثلل ددددددهىا
-Augmented Dickey-Fuى تددد خهثشاثخ ىددد ااا

ller (ADF) لااPhillips-Perron (PP) لو د ئ ا
 ,Kwiatkowski, Phillips, Schmidtثخ ىد اا

and Shin (KPSS)يت داثااثلت ت  اى يع ثد هاا
عمدددددقاتمتدددددم  اثلب  وددددد  اثأتدددددبلع لالتدددددل  اثلدددددوق ا

ثددددد يلاا51 تدددددبلعالمق ددددداىاثدددددصاا124لثأتدددددهشابلث ددددداا
؛ا يددسا يهددااثلجددهلسا7053 ك ددل ااا7 لددقاا7002

-P. Valu)لثي  ثد ي اثلثند  هىااt  شا    ئ   ا

es)يخ ىددد ااااADF اوPP،ل ددد شا   ددد ئ   ااLMا
اااث نددددااثل دمددددضاثل ددددثو الث  يدددداKPSSيخ ىدددد اا
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ل  ثدلاث ندااثأتدهشاا  تد اا(LVOX)لموق اثلخ شا
لمثتددددددددددد لاال ددددددددددد اثلندددددددددددك اا(LTASI)ثلتددددددددددد لهاا

ثلملغدددددد اي ث  الثلقدددددداراثألسال   ددددددلاوثدددددد حج؛ا ث دددددد ا
 اثلوثدددددلحجاثلدددددحااي  دددددثصاثل  بددددد ا ددددد ا5ثلوثدددددلحجال

 ا ندد ث اعمددقاثل  بدد ا7ث  هلددلاثيو ددهثا الثلوثددلحجال
 ا دد ا ندد ث اعمددقا0لحجاللثي جدد  اثلخ دد  ا ثدد اثلوثدد

ثل  ب الياعمقاثي ج  اثلخ  .ال يهااثلد شاثل اجلا
%ا ددد اتخددداا دددقيصا1%الا5عودددهاثتددد لصاث ول دددلا

ى لجددددهلس.ال ندددديا* ا** ***ا لددددقاا ددددااثلقددددااا
%ا5% الا1% الا50ثل ددهث اعوددهاثتدد لصاث ول ددل

اى ل ا يض.
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(: إحصاااائيات وصااافية لعوائاااد 3جااادول )
 سوق النفط وسوق تداول السعودي

  اااثلجهلسا    ئ   ال ق لالث  يااعلثئدها
لعلثئهاتدلراثأتدهشاثلتد لهاااROVXتلراثلوق ا

RTASIع ئددددددها تددددددبلع اخدددددد سا  دددددداىاا123بلث ددددددااا
 Jarque- Beraثلهاثتل.اع لىاعمقاو يجلاثخ ىد اا

(JB) لم لزيددددددددااثل ب  دددددددد  الثخ ىدددددددد ااLjung-Boxا

LBللثا ددددااثل لثئددددهااLBل ا ىدددد  اثلددددحث  الم لثئددددها
ا2

 الثخ ىدددددددددددد ااLags  دددددددددددداىا ىدددددددددددد   اا57لاا1عوددددددددددددها
Breusch-Paganلم  دددد اثدددصاثدددهصا ىددد  اثل ىددد يصاا

  اىا ى   االثلثند ااا57لاا1ى لت ت اثلزثو لاعوها
 دددد اثلجددددهلس.اال نددددياا***ا لددددقااARCH ل ددددهاضا
ا%.5اااثل هث اعوهاثت لصاث ول لاا ااثلق

 ROVX RTASI 
 Mean  -0.00001 -0.00008انمتوسط  

 Median -0.0055 0.0026انوسيط  

 Maximum 0.5612 0.1535أقصى قيمت 

 Minimum -0.3951 -0.2322أدنى قيمت 

 SD 0.0953 0.0338الانحراف انمعياري 

 Skewness 0.7053 -1.2575الانتواء 

 Kurtosis 7.6959 10.4730انتفهطح 

 JB (P. Value)اختبار 
578.990*** 

(0.000) 

1497.289*** 

(0.000) 

 LB (6) (P. Value)اختبار 
33.343*** 

(0.000) 
3.714 (0.149) 

 LB (12) (P. Value)اختبار 
47.358*** 

(0.000) 
8.103 (0.777) 

 LB2 (6) (P. Value)اختبار 
49.014*** 

(0.000) 
93.509*** (0.000) 

 LB2 (12) (P. Value)اختبار 
55.267*** 

(0.000) 
119.70*** (0.000) 

ARCH (6)  P. Value)) 
48.165***  

(0.000) 
56.070*** (0.000) 

ARCH (12)  P. Value)) 
53.425*** 

(0.000) 
58.477*** (0.000) 

 P. Value)) -0.29864 (0.000)معامم الارتباط 
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اJarque-Bera (JB)لى لويااة  د ئ   اثخ ىد ا
وجددها وهدد اث ول ددلالث  يدداااثلهاثتددل؛ا يددسايجددضاا دداا
ثلقدداااثل ددهث اثلددحاا د دد اىدد صا لزيددااثل لثئددها لزيدداا

%.ال دحثا  ود ا صا5 ب   الحلزاعودهاثتد لصاث ول دلا
 لزيددددااثل لثئددددهالتددددل  اثلددددوق الثأتددددهشاياي ىددددااثل لزيدددداا
ثل ب   .الى لوياالث  ث اثيا ى  ابيصاث  ياااثلهاثتلا

 دايىًدددد  ال ددددحثا0,0تدددد لضا تدددد لاااي  ددددلاالجددددلهاثا ىدددد  
% ال دحثا   د ا5ثيا ى  اث ولااعودهاثتد لصاث ول دلا

اهلي اثبهئ الجلهاع  لاعكت لابيصاثلث  يايص.
ثلخد  ااLjung-Box (LB)ل نيااو  ئ اثخ ى اا

عمددقاثتدد لصااSerial Correlationى يا ىدد  اثلددحث  ا
  دددداىا ىدددد   ا لددددقاا57لاا1ثل لثئددددهالثا ددددااثل لثئددددهاعوددددها

ا دااثلقدداااثل ددهث اثلددحاا د دد اى ددهشالجددلهاثا ىدد  ا
حث دددد اعمددددقاثلثتدددد لييصالتددددلراثلددددوق ا الكددددحلزاا  ددددها
لثا ددااعلثئدددهاتدددلراثأتدددهشالحلددزاعودددهاثتددد لصاث ول دددلا

%.ال  و احلزالجلهاثنكملاثيا ى  اثلحث  الث  يااا5
اBreusch-Godfrey دددد ئ اثخ ىدددد ااثلهاثتددددل.ال  قدددد او

عمدددقاثتدددد لصااLBل ا ىددد  اثلدددحث  اثددددااو ددد ئ اثخ ىدددد اا
اBreusch-Pagan.اكثدددددد ا صاو دددددد ئ اثخ ىدددددد اا1ثل لثئدددددده

 د  ابا ااثلقاااثل دهث اثلخد  اب جد وااثل ىد يصا
ىتمتددددم  اعلثئددددهاثلددددوق ااARCHلعددددهشالجددددلها دددد  ياث ا

  ددداىا ىددد   .ال دددحثا  وددد الجدددلهاا57لاا1لثأتدددهشاعودددها
ىتمتدددم  اعلثئدددهاثلدددوق الثأتدددهش؛ا اا ARCH ا ددد  ياث

ا صاثل ى يصاغياا  ب اىك اتمتملازثو ل.
لى يع ثدددد هاعمددددقاثلو دددد ئ اثلتدددد ىدلا يوددددهاثددددصاغيدددداا
ثلثق  اثيع ث هاعمقاوثلحجاخ  ايا  ابديصاث  يدااا
علثئدددهاثلدددوق العلثئدددهاثأتدددهش ابددد ايجدددضاثيع ثددد هاعمدددقا

مددقاوثدلحجاغيددااخ د  الى ل دد ل ا يوددها ثكدصاثيع ثدد هاع
لهاثتدددلا ىددد يصاثلت تدددد ااGARCHوثدددلحجاثدددصاع ئمددددلا

ثلزثو لال لثئهاثلوق الثأتهشاللقهشاثل   لابيوهث اىنك ا

                                                             
ىبهلللللللللللللم ىBreusch-Godfreyى خلباللللللللللللاتىال جلللللللللللل ى كت جىرلللللللللللللاىلمى5

ىه مطنبى ولمى مبااح ىملمىىيلاح ى  مول ج ى صخل.ات 

اGARCH.ال  ودد ااوثدد حجا(Jouini, 2013)   دد ا
ثلوثددد حجاثل  ثدددلال دددهشا جددد وااثل ىددد يصال و دددهثااثلدددحث  ا
Generalized Autoregressive Conditional 

Heteros-kedasticityا.اا
البحثطرق ا

-Asymmetric BEKK-GAR دشاثتد خهثشا تدملضا

CHل  ديددددددد ا  ددددددددهثذاثلهاثتددددددددل.ال ندددددددديااثيخ  دددددددد ااا
BEKKلدددددددددقاثأ ددددددددداذاثأللدددددددددقالث دددددددددلاااوثدددددددددلحجاا 

BEKK-GARCHل شااBabaلااEngle  وKraft 

ل قيددها ددحثا Kroner Kroner1995), & ( Engleو
ثلوثلحجا  اثخ ى ااثو د ساثل دمضالثل هث  ابيصاتل  ا
ثلوق الثأتهشا  اث  هللاثل ىد يصاثلندا   اعد لىاعمدقا
 ثك و ددددلاثل  ددددد اثددددصاثل دددد  لاثل دددد  قلالكقدددد كىاتددددل  ا
ثلددددوق الثأتددددهشا دددد اث  هلددددلاثلث لتدددد .اى ددددهاحلددددزا ددددهشا

Kroner & Ng (1998)ل دديناجهيددهالوثددلحجاا 
BEKK-GARCHلهاثتدددددددددددددلاثيتددددددددددددد ج ى  اغيدددددددددددددااا

ثلث ث  مدددلالم دمدددضاثلندددا  الم دددهث  اثلثلجىدددلالثلتددد لىلا
(Jouini & Harrathi, 2014)اليبددده ا  ميددد ا.

اثلب  و  اى ت خهثشاثلوثلحجاثلثبيصاى لث  هللاثل  ل ل:
    ( 1)معادلة 

Rt = α + β Rt-1 + εt     

 حيث:
Rt ,ل لثئهاثأتهشالثلوق ا  اثلزثصاا5×7ث جها=,اt  

Rt-1 ,ل لثئددهاثأتددهشالثلددوق ا دد اثلددزثصاا5×7=,اث جددها
اt-1ثلت ب ا

α ,يبدديصا  بدد اكدد اثددصاث دد هل  اعلثئددهاا5×7=,اث جددها
 ثأتهشالعلثئهاثلوق 

β ,لث دددددددد ث  اثيو ددددددددهثااا5×7=,اث ددددددددقل لا  ايددددددددلا
اثلحث  

εtل دددهلهاثلخ ددد الثل ددد الهددد اث دددقل لاا5×7,ا=,اث جدددها
 Ht  اثلث قل لاا7×7   ياانا  اا– ى يص

-Asymmetric BEKK-GAل  خددددددددددحاوثددددددددددلحجا

RCHاثلنك اثلثبيصا  اثلث  هللاثل  ل ل:ا
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   Ht = C'C + A' ε't-1 εt-1 A + 

B'Ht-1B + D'ζ't-1 ζt-1D                      
 (2معادلة )

 حيث:   
Ht   وHt-1,= ,ثل  دددددد ياا-ث ددددددقل لاثل ىدددددد يصا

اtل ددددهلهاثلخ ددد ا دددد اثلددددزثصاا7×7ثلندددا  ا
اعمقاثل ا يض.اt-1ل  اثلزثصاثلت ب ا

C     اث قل لا و ئ لاهو  الم لثب=. 

A  اث دددقل لا و ئ دددلا دددد ااثلث مثددد  اثلد ايدددلابهددد ا=
 ددددددددد  يااثل دددددددددهث  اثلخ  دددددددددلاثلتددددددددد ىدلالت تددددددددد ا

 اHtعمددددددقاثل دمددددددضاثلنددددددا  اثل دددددد ل ااεt-1ثل لثئدددددده
ل دددد ااثلث مثددد  اغيدددااثلد ايدددلاثو دددد ساثل دددهث  ا

 بيصات ت اثل لثئه.
B اث دددقل لا و ئ دددلا دددد ااث مث  هددد اثلد ايدددلا ددد  ياا=

عمدددددددقااHt-1ثل دمىدددددد  اثلتددددددد ىدلاالت تدددددد اثل لثئدددددددها
 ال دد ااثلث مثد  اغيدااHtثل دمضاثلنا  اثل  ل ا

 ثلد ايلاثو د ساثل دمضابيصات ت اثل لثئه.
D اث دددقل لا و ئ دددلا دددد ااث مث  هددد اثلد ايدددلا ددد  ياا=

اζt-1ثل دددهث  اثلتددد لىلاثلخ  دددلالت تددد اثل لثئدددها
 ال ددددددد ااHtعمدددددقاثل دمددددددضاثلنددددددا  اثل ددددد ل الهدددددد ا

ثلث مثدد  اغيددااثلد ايددلاثتدد ج ىلاثلتددلرالم ددهث  ا
 εtعمقا وه ااζtثلت لىلاثصاثلتلراثلآخا.الا  اذا

 ت لىلال قااخ ذاحلز.ااεt حثاك و ا  ثلاا
انتائج الدراسة
-Asymm اثخاجدددددد  اوثدددددددلحجا2يبدددددديصاجددددددهلسال

etric BEKK-GARCH (1,1) ى يع ثددد هاعمدددقا
ثلب  ودد  اثأتددبلع لال لثئددهاتددل  اثلددوق الثأتددهشالم يوددلا

ا7  دقاا7002ثد يلاا51ثلكم دلالمهاثتدلاثل د ا ث دهاثدصا
.اليبدديصاثلجددزكاثألساثددصاثلوثددلحجاو دد ئ ا7053 ك ددل اا

ث  هلددلاثلث لتددد الثل ددد ا ثكدددصاثدددصاخ لهددد اثل  دددد اثدددصا
ثل ددد  لاثل ددد  قلالكقددد كىاتدددل  اثلدددوق الثأتدددهش.الثدددصا

اBEKK-GARCHق دددددد اعودددددددها  بيدددددد اوثدددددددلحجاثلث
ك ايددددلا ددددهيااثب هثئ دددلال دددههااSimplexثلبدددهكاى ايددددلا

ث  للددلاا بدد اا500للدد كصا Iterationsثددصاثلث دد لي ا
ثتددددد خهثشا  ددددددهصا دددددداراثل ددددددهيااثلث   ايددددددل.الددددددحلزا ددددددشا

ا500ى دددددددددههاث ددددددددد لي ااSimplexثتددددددددد خهثشا ايددددددددددلا
اث  للددددددددل الى ددددددددهاحلددددددددزا ددددددددشاثتدددددددد خهثشا ايدددددددددلا دددددددددهيا

6 ث م ل
BFGS  (Brooks,2009; Jouini & Harra- 

  thi, 2014) يهااو د ئ اث  هلدلاثلث لتد ا د اثلجدزكا 
ثألساثصاثلثخاج   الي  لااثوه الجلها د  يااث ودلاا

عمددقا  ثهدد ااROVX (1)تدد لضالم لثئددهاثلتدد ىدلالمددوق ا
-ثلد ثدددلااtثل  ل دددل ا يدددسا مددددهابم ددد ا  ثدددلا   ددد ئ لا

% ال حثاهلي اعمقاعدهشا5ىثت لصاث ول لاا0,37101
كق كىاتلراثلوق ال دً الم   لاثل   قلالكق كىاثلتدلر.ا
للدها شاا ااثل   لاثل د  قلالكقد كىاتدلراثلدوق ا د ا

 Jouiniاو Arouri et al. (2010)هاثت  ا خاصاث  ا

& Harrathi (2014).لعمددقاثلوددد ااثددصاحلددزا دديصاا
 RTASIثلتدد ىدلال لثئددهاثأتددهشااث  ثدد اث  يددااثلددد ش

غيددااث وددلااىث  هلددلاث لتدد اعلثئددهاثأتددهش ال ددحثاا(1)
 دددددها  دددددهاهليددددد اعمدددددقاكقددددد كىاتدددددلراثأتدددددهشاثلتددددد لهاا
ى ل دد  لاثل دد  قلالمكقدد كى ال   دد ااا ددح اثلو يجددلاثدداا

ثل ددددددددد ااJouini&Harrathi (2014)و يجدددددددددلاهاثتدددددددددلا
 ل ددم ال ددهشاكقدد كىاتددلراثأتددهشاثلتدد لهااى ل دد  لا
ثل دددد  قلالمكقدددد كى.ال ددددها  ودددد احلددددزا صاتددددلراثأتددددهشا
ثلت لهاا ها  تدو اكق ك دها دهيً  اىتدبضاثة د    ا
ثلجل ايددددلاثل دددد ا ثدددد اعمددددقاحلددددزاثلتددددلرا  ددددقاث  دددد ا
ثلثا ىلاثأللقاثصابديصاثأتدلثراثل ا  دلاثدصا يدساا اا

ثل ددددد اا7000ا  دددددلاثلثددددد ساثلتدددددل  الحلدددددزا ددددد ا  ددددد اا
 مدهاث  شاثويثلاتلرا هثلساثلت لهاا  و هجه اثلثثمكل

بلجلها  اىا ياا ثوااخ له ا   شا ع  كاثجماا هثاىا
ثلنددداكلا لاكىدددد ااثل وقيدددحييصا لا اانددددخ احااع  ددددلا
ىددددد ااثدددددوهشاثل   ثددددد ا ددددد ا تدددددهشانددددداك  هشاخددددد سا  ددددداىا

 2ثل يا اثث ات  شا  ازي هىاكق كىاثلتلرا
ا

                                                             
-Broyden-Fletcher:ىى هلللللللللاى مطكر للللللللل ىيطللللللللل ت ى لىىت لللللللللرى6

Goldfarb-Shannoىه
7

  .www.tadawul.com.sa تداول موقع: انمرجع 
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 Asymmetric BEKK-GARCH (1,1)(: مخرجات نموذج 4جدول )

 لمعينة الكمية

 
 
ع لىاعمقاثع ث هاوي شاتلد اجهيدهالم دهثلساعد شاا
ل دميد اثلثدهىاثلزثو دلاثل زثدلال تدل لا دقد  اا7051

ثألاثراثلث ل لاثلثهاجلال كلصاخ سايلث اعثد اثدصا
 د اي ا وقيددحاثل ددقدل الثلتدث ماىدد لب ااعمددقاثلثكنددلذا
ثلث    الثع ث هايئ لا لكثلاثلناك  اثل  ا  ا ه ا

 الثلتددددث ما7052باثيدددداا يئددددلاثلتددددلراثلث ل ددددلا دددد ا 
لمثت  ثايصاثلث  ميصاثأج وضال ك   ضا  اثلنداك  ا

  الث   راتلراوثلا7052ثلت له لابهث لاثصايو ياا
 

 
 ال  دددليااخهثدددلاثل قدددااثلثتددد د ا7052 ددد ا باثيددداا
.اكدددد احلددددزا هصا لددددقا هاثجاتددددلرا7053 دددد ايودددد ياا

اFTSE ددددددهثلساثلتددددددد لهاا ددددددثصاث نددددددداا ل تددددددد ا
 ا7053ثدددد اااا73ثل دددد لث اللأتددددلثراثلو نددددئلا دددد ا

لدددقازيددد هىاكقددد كىاثلتدددلرالجايدددهىاثي   ددد ه ل ا ا73لث 
ا .7053؛اثيت  ث ااك بي  س اث ااا7053ث ااا

للب ددددد صا  دددددااثلدددددد شاثلتددددد ىدلال دددددهث  ال دمىددددد  ا
ثل لثئددهاعمددقا دمىدد  اثل لثئددهاثل  ل ددلاىكدد اتددلر ا دديصا

  حجاىثخاجد  اوثدلااAثلث مث  اثلد ايلالمث قل لا
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 Asymmetric BEKK-GARCHبددديصا ددد  ياا 
ثل ددددهث  اثلتدددد ىدلاثلخ  ددددلاى لتددددلراعمددددقااثل دمددددضا
ثلنا  اثل د ل ال لثئدها دحثاثلتدلر.ا ىد لوياالث  ثد ا

A(1,1)ل ددلاث وددلااا0,047وجدده اثلجددضال تدد لااا
%.ال دددحثا  وددد ا صا5   ددد ئً  اعودددهاثتددد لصاث ول دددلا

ثل دمىد  اثلندا  لال لثئدهاتدلراثلدوق ا تد جيضاىنددك ا
ث ودددددلااثلجدددددضالم دددددهث  اثلتددددد ىدلاثلخ  دددددلابهدددددحثا

ثلجدددددضال تددددد لاااA(2,2)ثلتددددلر.اكثددددد ا صاث  ثدددد ا
ل ددلا  ً دد اث وددلاا   دد ئً  اعوددهاثتدد لصا 0,212
%.ال حثا  و ا صاثل دمىد  اثلندا  لال لثئدها5ث ول لا

تدددددددلراثأتدددددددهشا تددددددد جيضاىندددددددك اث ودددددددلااثلجدددددددضا
لم ددهث  اثلتدد ىدلاثلخ  ددلابهددحثاثلتددلر.ال  قدد ا ددح ا

 Jouini & Harrathiو يجددلاهاثتددلااثلو يجددلاثددا

ث  دددددثولااGCCثل دددد ا جايدددد اعمددددقاهلساا(2014)
ثلتدد له لالثل دد ا ل ددم ا لددقالجددلها دد  ياالم ددهث  ا
ثلتددد ىدلاثلخ  ددددلاى لثئدددهاتددددلراثلدددوق العلثئددددهاتددددلرا
ثأتددددهشاثلتدددد لهااعمددددقاثل دمددددضاثل دددد ل ال لثئددددهاكدددد ا

اتلر.ا
 يهداااBكحلزا يصاثلث مث  اثلد ايلالمث قل لا

مىدد  اثلتدد ىدلاثلخ  ددلاى لثئددهاثلتددلراعمددقاا دد  يااثل د
ثل دمددددددضاثلنددددددا  اثل دددددد ل ابهددددددحثاثلتددددددلر.ا ث  ثدددددد ا

B(1,1)غيدااث وددلاا   دد ئً   اىثدد ا  ودد اعددهشا دد  ااا
ثل دمى  اثلنا  لال لثئهاتلراثلدوق اث ولً د اى ل دمىد  ا
ثلنددا  لاثلتدد ىدلال لثئددهاحلددزاثلتددلر.العمددقاخدد ذا

ثلجدددددضالث ودددددلااعودددددهااB(2,2)حلدددددزا ددددديصاث  ثددددد ا
% اىثد ا  ود الجدلها د  ياالم دمىد  ا5ثتد لصاث ول دلا

ثلتددد ىدلال لثئدددهاتدددلراثأتدددهشاعمدددقاثل دمىددد  اثل  ل دددلا
ل لثئددهاحلددزاثلتددلر ال  قدد ا ددح اثلو يجددلاثأخيدداىاثدداا

عمدقا Jouini & Harrathi (2014)و يجدلاهاثتدلا
اتلراثأتهشاثلت لهاا.ا

  بدديصااA ثدد اثلث مثدد  اغيددااثلد ايددلالمث ددقل لا
  اثلخ  ددلاى لثئدهاثلتددلراعمددقاثل ىدد يصا د  يااثل ددهث

اA(1,2)ثلنا  ال لثئهاثلتلراثلآخا.ا د ثلاث  ث ا
 اىثدددد ا  ودددد ا0,0511ا-تدددد لضالكوددددهاغيددددااث وددددلاال

عهشالجلهاثو د ساث ولاال هث  اعلثئهاتدلراثلدوق ا
 لددقاثل دمددضاثلنددا  ال لثئددهاتددلراثأتددهشاثلتدد لها ا

Arouriل  قددددددد ا دددددددح اثدددددددااو يجدددددددلاهاثتدددددددلا  et al., 

(2011a)ثل د ا ل دم ال دهشاثو دد سا دهث  اتددلراا
ثلددددوق التددددلراثأتددددهشاثلتدددد لها.الكددددحلزا دددديصا  ثددددلا

ثلجددددددددددضالكوددددددددددهاغيددددددددددااث وددددددددددلاااA(2,1)ث  ثدددددددددد ا
 اىثددددد ا  وددددد اعدددددهشالجدددددلهاثو دددددد ساث ودددددلاا0,5102ل

ل ددهث  اعلثئددهاتددلراثأتددهشا لددقاثل دمددضاثلنددا  ا
ل لثئدددهاتدددلراثلدددوق .الوخمددد اثدددصاحلدددزال دددهشالجدددلها

  اعلثئدددهاتدددلراثلدددوق التدددلراثو دددد ساث ودددلاال دددهث
ثأتدددهش ا لدددقاثل دمدددضاثلندددا  ال لثئدددهاتدددلراثأتدددهشا

التلراثلوق  ال دً الب  و  اثل يولاثلكم ل.ا
اBلىددد لوياالمث مثددد  اغيدددااثلد ايدددلالمث دددقل لا

 يهددداا ددد  يااثل دمىددد  اثلندددا  لاثلخ  دددلاى لثئدددهاكددد ا
تددلراعمددقاثل دمىدد  اثلنددا  لال لثئددهاثلتددلراثلآخددا.ا

 ا يا صاB(1,2)شاث ول لاث  ث العمقاثلاغشاثصاعه
 الث ول دددددلا0,171-تددددد لىلالاB(2,1)  ثدددددلاث  ثددددد ا

%.ال حثا  ود ا ودهاعمدقاثلداغشا5عوهاثت لصاث ول لا
ثددصاعددهشاث ول ددلا دد  يااثل دمىدد  اثلتدد ىدلال لثئددهاتددلرا
ثلوق اعمدقاثل دمىد  اثل  ل دلال لثئدهاتدلراثأتدهش ا يا

ل لثئدهاا وهايلجها د  يااث ودلااتد لضالم دمىد  اثلتد ىدل
تلراثأتهشاعمقا دمىد  اعلثئدهاتدلراثلدوق .ال  ود ا
 ح اثلو يجلا صاثو د ساثل دمضا ك اال لً  اثدصاتدلرا
ثأتددهشالتددلراثلددوق  ال  قدد ا ددح اثلو يجددلاثددااو يجددلا

ثل د ا ىدد ااJouini & Harrathi (2014)هاثتدلا
وقدددااثأتدددملضاثلث بددد ا ددد اثلهاثتدددلاثل  ل دددل الكوهددد ا

 Arouri et al. (2011a) خ مناعصاو يجلاهاثتدلا

ثل ددد ا ل دددم ال كدددااحلدددز.ال دددحثاي كدددهاعمدددقا  ث دددلا
ثلهاثتدددلاثل  ل دددلاثل ددد اثتددد خهث اثأتدددملضاثلثو تدددضا

اى يع ث هاعمقاب  و  ا هي ل.
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ل  ث ايخ اثخ ى ااثهصا ث   ا د  يااثل دهث  ا
ثلثلجىددددددلالثلتدددددد لىلا يوددددددهاكثدددددد ايبددددددهلاثددددددصاث مثدددددد  ا

اا يوددها لجددهاثتدد ج ى  اث ول ددلاغيددا Dثلث ددقل لا
ث ث  ملالم هث  اثلخ  لاثلت لىلاهثخ اتدلراثلدوق ا
لهثخ اتلراثأتهش.اع لىاعمقالجلهاهلي ا  ينا
عمددقاعددهشا ث  دد اثيتدد ج ىلاثددصاتددلراثأتددهشالتددلرا

-ثلىدددددد لغااD(1,1)ثلددددددوق .الى ل  هيددددددها دددددديصاث  ثدددددد ا
% ال ددحثا50ث وددلااعوددهاثتدد لصاث ول ددلاا0,7711

 الهد ا  و ا صاثل هث  اثلت لىلاثلخ  لاىتدلراثلدوق
   يااث ولاات لضاغيااث ث   ا  يناعمقاثل ى يصا

اD(2,2)ثلندددا  ال لثئددددهاتددددلراثلددددوق .ا ثدددد اث  ثدددد ا
 الث ودددددلااعودددددهاثتددددد لصاث ول دددددلا0,053 ثلجدددددضال

% ال دددددحثا  وددددد ا صاثل دددددهث  اثلتددددد لىلاثلخ  دددددلا5
ىتددلراثأتددهشالهدد ا دد  يااث وددلااثلجددضاغيددااث ث  دد ا

لوتددىلاعمددقاثل ىدد يصاثلنددا  ال لثئددهاتددلراثأتددهش.الى 
 هدددددلاغيدددددااث ودددددلا ا ثددددد اث  ثددددد ااD(1,2)لث  ثددددد ا
D(2,1)هددلاث وددلااعوددهاثتدد لصا دد ينالمث ول ددلاا 
% اىث ا  و الجلهاهلي ا د يناعمدقاعدهشا50ل لا

 ث  ددد ا ددد  يااثل دددهث  اثلثلجىدددلالثلتددد لىلاثدددصاتدددلرا
ثأتددهشالتددلراثلددوق اعمددقاثل ىدد يصاثلنددا  .ال خ مددنا

-Jouini & Har ددح اثلو يجددلاعددصاو يجددلاهاثتددلا

rathi (2014)ثل ددد ا ل دددم اللجدددلها ددد  يااغيدددااا
اث ث   اث ى هسابيصاتل  اثلوق الثأتهش.ا

ل  ددددددقايدددددد شا  كيددددددهاثلو دددددد ئ ا ددددددشا عدددددد هىاثلهاثتددددددلا
ى يع ثدددد هاعمددددقاثلق دددداىاثوددددحاثوخقدددد اا تدددد  ااثلددددوق ا

  دقاوه  دلاثلى دسا د ا 7052تدب ثبااا4ثلخد شا د ا
.ال يسا صاثل يولاثلقاع دلاجدزكاثدصا7053 ك ل ااا7

ثلكم دددددلا تدددددي شا جددددداثكاثل  ميددددد ابدددددهلصالجدددددلهااثل يودددددل
ثوكت اث ا  كم لال دًد الثد ا دشاثل ل د ا ل دهاى يع ثد ها
عمقاب  و  اثل يولاثلكم دل.الى ل ث  د اثدااو د ئ اثل يودلا
ثلكم ل ا يصاو  ئ اثلهاثتلاثلل ق لاثل  ا جايد اعمدقا

 دددها يهدددا ا  ث دددلاثتددد خهثشاا3ثل يودددلاثلقاع دددلاثلتددد ىدل
؛الحلزا شاثت خهثشاوقااGARCHوثلحجاثصاع ئملا

ثلوثددددلحجاثلثتدددد خهشا دددد اثل يوددددلاثلكم ددددلال ددددلاوثددددلحجا
Asymmetric       BEKK-GARCH (1,1)اليبيصا.

 اثخاج  اثلوثدلحجاى يع ثد هاعمدقاب  ود  ا1جهلسال
ثل يولاثلقاع ل.ال بيصاثخاج  اثلوثدلحجالجدلهاى داا
 لجددهاثي قدد رالثيخدد  ذاثددااو دد ئ اثخاجدد  اثل يوددلا

 ىدد لوياالث دد هل  اثلث لتدد ا يوددها ددها ددشا  كيددهاثلكم ددل.ا
ب  وددد  اثل يودددلاثلكم دددلاثدددصاثع ثددد هاعلثئدددهاثلدددوق اعمدددقا
  ثه اثلت ىدلالعدهشاثع ثد هاعلثئدهاثأتدهشاعمدقا  ثهد ا
ثلتدد ىدل اثثدد ا  ددهاهليدد اعمددقاعددهشاكقدد كىاتددلراثلددوق ا
لعمدددقاكقددد كىاتدددلراثأتدددهشاثلتددد لهاال دًددد الم ددد  لا

اثل   قلالمكق كى.
ل    ب او  ئ اثل يو يصاثلكم لالثلقاع دلالمث د ثميصا

A(1,1)لااB(2,2)؛ا يددسا بدديصاثلو دد ئ الجددلها دد  ياا
ث وددلاالم ددهث  اثلتدد ىدلالتددلراثلددوق اعمددقا دمىدد  ا
علثئدددهاثلدددوق  اللجدددلها ددد  يااث ودددلاالم دمىددد  اثلتددد ىدلا
لتددلراثأتددهشاعمددقا دمىدد  اعلثئددهاثأتددهشالحلددزاعوددها

غشاثدصا ث  د اثةند اىا%.العمدقاثلداا5ثت لصاث ول لا
ىدد ل يو يص ا يا صاثلث  ثدد ااA(2,2)ثلثلجىددلالمث  ثدد ا

  ددددىلااغيددددااث وددددلاال دًدددد الب  ودددد  اثل يوددددلاثلقاع ددددل.ا
ع لىاعمقالجلهاثخ  ذاجل ااا د ا  ثدلاثلث  ثد ا

B(1,1)ثلددددحاايبدددديصا دددد  يااثل دمىدددد  اثلتدددد ىدلال لثئددددهاا
تدددلراثلدددوق اعمدددقا دمى  دددهاثلندددا  لاثل  ل دددل الثلدددحاا

%ا5 ثدلاث ول دلاثلجىدلاعودهاثتد لصاث ول دلا يهداا 
ى ل يوددلاثلقاع ددلاثد اوددلًاىد ث ددهاغيددااثلث ول ددلاثلتدد لىلا
عوهاثيع ث هاعمقاب  و  اثل يولاثلكم ل.اللدها  تو ا

%اى ل يودددلاثلكم دددلا50ثدددصااD(1,1)ث ول دددلاثلث  ثددد ا
%اى ل يوددلاثلقاع ددلاعوددهاوقددااثةندد اىاثلتدد لىل ا1 لددقا

ث ول دلاعودهااD(2,2)ثد اليم اثلد ثلاثلثلجىدلالمث  
                                                             

ى وللللللمى مبااحللللل ىمللللللمىىيلاحللللل ى موك  للللل ىمن  وللللل ى م صلللللو  ى ملمت وللللل ىاللللللا  ى8
 ه مطنب
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%اىدد ل يو يص.ال ددحثاي كددهاثخددد  ذا5ثتدد لصاث ول ددلا
ثتددد ج ىلاكددد اثدددصاتدددل  اثلدددوق الثأتدددهشالم دددهث  ا

اثلت لىلاثلخ  لاىك اتلراعصا هث  هاثلثلجىل.
وو دددد اى ددددهاحلددددزالب دددد صاك ق ددددلاثتدددد ج ىلاثل دمىدددد  ا
ثلندددا  لال لثئدددها  دددهاثلتدددل يصاى ل دددهث  الثل دمىددد  ا

.ا و دد ئ اثل يوددلاثلقاع ددلاثلثبيوددلاثلتدد ىدلالمتددلراثلآخددا
 ا  ق اثدااو د ئ اثل يودلاثلكم دلاثلثل د لا1ى لجهلسال
 اثددددددصا يددددددساعددددددهشاث ول ددددددلاثلث دددددد ثميصا2بجددددددهلسال

A(1,2)لااB(1,2)ال دددددددحثا  وددددددد اعدددددددهشاثتددددددد ج ىلا.
ثل دمىدددددد  اثلنددددددا  لال لثئددددددهاتددددددلراثأتددددددهشاث ولً دددددد ا
لم هث  الثل دمى  اثلت ىدلال لثئدهاتدلراثلدوق .ال دحثا

ااثلقدددداااثألسالمهاثتددددلاثلددددحاا د ددددد ا  ودددد اا دددد
بلجلها   يااث ولاال  ياث ا ت  ااثلوق اعمدقاعلثئدها
تلراثأتهشاثلت لها.ال حثاي   اااثااو  ئ اعدهىا
هاثتددد  اتدددب احكا ددد ا هاجددد اثلتدددلراثلتددد لهاا ددد ا
اهاثت  ه ال ل م اللجلهاث  ا حثاثل   يااثلث ولا.

 

 Asymmetric BEKK-GARCH (1,1)خرجات نموذج (: م5جدول )

 لمعينة الفرعية
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ل حثاي   اااثااو  ئ اعهىاهاثت  اتب احكا  ا
 هاجدددد اثلتددددلراثلتدددد لهاا دددد اهاثتدددد  ه ال ل ددددم ا
للجدددلهاث ددد ا دددحثاثل ددد  يااثلث ودددلا.ا  مدددقاثلددداغشاثدددصا
 ل ااثوخق اا ت  االعلثئهاثأتدهشاىتدبضاثوخقد اا
 تد  االعلثئدهاثلدوق ا دد اث   د هاوق د اث د اثلثثمكددلا

ثلكم دددلااثل ا  ددلاثلتددد له لاو يجدددلايوخقددد ااثةيددداثهث 
لثددد اي ى هددد اثدددصا  دددااعكتددد اعمدددقاثي   ددد هالعمدددقا

-Arouri et al.(2تددلراثأتددهش ا يا صاهاثتددلا

011a) دددددها ل دددددم اللجدددددلهاع  دددددلاعكتددددد لابددددديصاا 
  يددداث ا تددد  ااثلدددوق ال تددد  ااثأتدددهشابدددهلساثجمددداا

ل اا احلدزاىد صا دح اثلدهلسااGCCثل   لصاثلخميج ا
  ددددهاثتدددد لاهًثا ت تددددً  الثو جدددد  اثلددددهلساثل ددددو ع ل.ا
لى ل  ل ا يصاثوخقد اا تد  ااثلدوق ايد هاايوخقد اا
لثاهث ا مدددزاثلدددهلساثدددصاثلتدددمااثلث دددو لالثوخقدددد اا
 تدد  اا ددح اثلددلثاهث او يجددلايوخقدد ااثل مددضاعميهدد ا
ليهددددلااثلاكددددلهابهددددح اثلددددهلس ا  ددددد ا تدددد  ااثلق ئددددهىا

 ددشابهدد ا  ددزهثها تدد  ااثأتددهشاى ل ى  ددل.ال تدد  ااثلخ
لي ل ااثلى  ساعثد اثلددل يصاثلث  د ه يصاثً د ؛ا يدسا
ي دد  ااتددلراثأتددهشاتددمىً او يجددلايوخقدد ااثةيدداثهث ا
يج ىًدد او يجددلايوخقدد اا تدد  ااثلخ ددشاثثدد ا ثلكم ددل الث 
ودددد  اعددددصا دددد  يصاثلدددددل يصاعددددهشا دددد  ااتددددلراثأتددددهشا

ا.اث ولً  اى ل هث  الثل دمى  اىتلراثلوق 
ا    شددددلراثأتهدددقاحلزا يوهاياي   ااتددع لىاعم

ثلت لهاا   اًثاثى ناًثاب دمى  اتلراثلوق اأصا   عا
ناك  ا د اا2ثل   لاىتلراثأتهشاثلت لهاا  شا

ا ابيص ا  ثلاا533ثص ال بمغ اى لتلر  اثهاجل ناكل
اثلناك  ا لثل ا %ا د ا2ا ااثلث ساثلتل  ابهح 

  .ا حثاى ة   لاللجلهاثصا جث ل اا ااثلث ساثلتلا
ناك  ا د اثصابيصاثأا ااناك  اى لد  عا  ث اا0

ا صاثي    هاثلت لهاا هابه ا   اثج ساثلوق .اكث 
 ثا ملاثلى ساعصا ياثهث اجهيهىاا7000ل دً الا  لا

 

اب دمى  ا اىنهى اثي    ه اي   ا خ ذاثلوق ا  قاي
 ت  ااثلوق اث مث ا هساعوهاثوخق اا ت  ااثلوق ا

.ال حثا م اثصا   ااتلراثأتهشاب دمى  ا7052اع ش
ا ت  ااثلوق .

لعمدددقاثلددداغشاثدددصاثخددد  ذاو ددد ئ اثل يو ددديصا  ثددد ا
ي  م اى ت ج ىلاثل دمىد  اثلندا  لال لثئدهاتدلراثلدوق ا
لم هث  الثل دمى  اثلتد ىدلال لثئدهاتدلراثأتدهش ا يا
 وددددها ثكددددصاثل ل دددد الددددوقااثلخ  ددددلاثل دددد ا د دددد ا

 اا تدددهشاثلتدددلراثلتددد لهااب ددد  يااثل  يددداث ا ددد ا تددد 
ث ولً دد اعمددقاثل دمىدد  اثلنددا  لال لثئددهاتددلراثلددوق ا ا

 بددلساثلقدداااثل دد و المهاثتددل.االى ل  هيددها ل ددحثا  ودد 
ثلجددددددضابودددددد كًاعمددددددقاو دددددد ئ ااA(2,1) دددددديصاثلث  ثدددددد ا

ثل يو ددديص اللكودددها  دددىلااث ولً ددد اعودددهاثتددد لصاث ول دددلا
%ا ددد اى يع ثدد هاعمددقاو دد ئ اثل يوددلاثلقاع ددل.ا ثدد ا5

 تددددد لضا ددددد اثلوثدددددلحجيص ا يا ودددددهااB(2,1)ثددددد اثلث  
  ىلااغيااث ولاال دً الو د ئ اثل يودلاثلقاع دلاى دها صا

%اى ل يودلاثلكم دل.ا5ك صاث ولً د اعودهاثتد لصاث ول دلا
ل ددحثا  ودد ا صاثل دمىدد  اثلنددا  لال لثئددهاتددلراثلددوق ا
 تددددد جيضاىندددددك اث ودددددلااثلجدددددضال دددددهث  اعلثئدددددها

لىنددك اث وددلاااثأتددهشالل دًدد الب  ودد  اثل يوددلاثلقاع ددل 
تددد لضالم دمىددد  اثلتددد ىدلاى لثئدددهاتدددلراثأتدددهشالل دًددد ا
لب  وددد  اثل يودددلاثلكم دددل .ال دددحثاي كدددهاثلو يجدددلاثلتددد ب ا
ثل ل دد ا ليهدد اثل دد ا د دد اىدد صاثو ددد ساثل دمددضا ك دداا

ال لً  اثصاتلراثأتهشاثلت لهاالتلراثلوق .ا
لي  ددلااثددصاحلددزا دد  يااتددلراثأتددهشاثلتدد لهاا

 باياا حثاثل   يااىد صاتدلراعمقاتلراثلوق .ال ثكصا
ثأتددهشا  كدددااثليدددالذاثي   ددد ه لالمهللدددل.ال يدددسا
 صاثلتددد له لا ث ددد ا كبدددااثوددد  الث دددهاالمدددوق اا ددد ا
ثل ددددد لش ا ثدددددصاثلث ل ددددداا صايددددد  ااث   ددددد ه  التدددددلرا

 & Malik تددهثه اعمددقاتددلراثلددوق .اللدددها كددها

Hammoudeh (2007)دددح اثلو يجدددلاى ل ل ددد اا 
ل ده ا دلاثلدحاايد  اا لقا صاتدلراثأتدهشاثلتد لهاا
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ث دد ااGCCث ولً دد اعمددقاتددلراثلددوق اثددصابدديصاهلسا
اAbu-Zarour (2006)ثلهاثتل.اللدها كده اهاثتدلا

لجددددلهاع  ددددلا دددد اث جدددد  الث ددددهاثددددصاتددددلراثأتددددهشا
ثل ثدد و التددلراثلددوق .ال ددا ااثلقدداااثألسال بددلسا
ثلقددداااثل ددد و المهاثتدددلا يودددها ثكدددصاثل ل ددد الدددا اا

 ل دد اللجددلهاع  ددلاثلقدداااثل  لددسالمهاثتددلال ددهشاثل
ا ى هل لابيصاتل  اثلوق الثأتهش.ا
اD(2,1)لااD(1,2)لي  ددددددددلااثددددددددصاثلث دددددددد ثميصا

 اعددددددهشالجددددددلهاثخدددددد  ذاث وددددددلاال دددددد  ياا1بجددددددهلسال
ثل هث  اثلثلجىلالثلتد لىلاىكد اتدلراعمدقاثل دمىد  ا
ثلنا  لاى لتدلراثلآخداال دًد الب  ود  اثل يودلاثلقاع دل.اا

لجىدلالثلتد لىلاكث ا صاعهشا ث   ا د  يااثل دهث  اثلث
ثدصاتدلراثأتدهشالتدلراثلدوق اعمدقاثل ىد يصاثلنددا  ا
لتدددلراثأتدددهشالدددشا كدددصاث ولً ددد اعودددهاثتددد لصاث ول دددلا

%.الدددحلزايايلجدددهاثددد ايدددهعشاثلقددداااثل  لدددساثلدددحاا1
 د  اى هشا ث   ا د  يااثل دهث  اثلثلجىدلالثلتد لىلا

رفااض عمدقاثل دمىدد  اثلندا  لاىكدد اتدلر ال ددحثاي يددها
.ال  ق ا ح اثلو يجلاثدااو د ئ االفرض الثالث لمدراسة
-Alsalman (2013), Riverهاثتد  ا خداصاث د ا

a-Castro (2014), Reboredo & Ugolini 

 Jouini اللكوه ا خ مناعصاو يجدلاهاثتدلا(2016)
& Harrathi (2014)ثل د ا ل دم اللجدلها د  يااا

غيددااث ث  دد اث ىدد هسابدديصاتددلراثلددوق التددلراثأتددهشا
اثلت لها.ا

 ذابدديصاو دد ئ اثلهاثتددلاثل  ل ددلال ددهاياجددااثيخدد 
ثدددااثلهاثتددد  اثأخددداصاثلثث  مدددلا لدددقاثخددد  ذاثلق ددداىا
ثل دد ا   يهدد اثلى ددسالثل دد ا   ددثصا  دداىا ك دداا هث ددلا
ل ددد ا  ددداىاثوخقددد اا تددد  ااثلدددوق اثل ددد ابددده  اعددد شا

.اكث ا هاياجدااثيخد  ذاللأتدملضاثلثتد خهشا7052
لم  ميدد .ال ددحثا تدد وها  ث ددلاثلهاثتددلايع ث ه دد اعمددقا
  دددداىا   ددددثصا  دددداىاثيوخقدددد ااثأخيدددداىا دددد ا تدددد  اا
ثلددوق  اثدداا عدد هىاثل  ميدد اى يع ثدد هاعمددقاثلق دداىاثوددحا

  ددقاتخددااب دد صاا7052ثوخقدد اا تدد  ااثلددوق اعدد شا
.اى ة دد  لال ع ثدد هاعمددقا تددملضا7053ث دد ماعدد شا

اي و تضاثاا  هثذاثلى س.

 الخاتمة والتوصيات
 دحثاا نههاتلراثلدوق ا دمىًد اثتد ثاًثاليدو كاا  دا

ثل دمددضاعمددقاث   دد ه   اثلددهلساثلث ددهاىالثلثتدد لاهىا
لموق اعمقا هاتلثك.ال   بااهلساثلخمي اثل ا  اثدصا
  دددشاثلدددهلساثلث دددهاىالمدددوق  الدددحلزا  ددد  ااث   ددد ه   ا
 مددددزاثلددددهلساى ددددلاىا يج ب ددددلاى ا قدددد عا تدددد  ااثلددددوق ا

 اكثدد ا وهدد ا دد  ا ا7003ك يا قدد عاثلددحاا ددهساعدد شا
ثلدددوق اثلدددحاابددده ا ددد اىندددك اتدددمب اى وخقددد اا تددد  اا

.الدددحلزاتددد  ا مدددزا7052ثلو دددناثل ددد و اثدددصاعددد شا
ثلدددهلسال ول دددااث ددد هااهخمهددد اثلددددلث ال دميددد ا   ا ددد ا
ب دمىدد  ا تدد  ااثلددوق اى لددهخلسا دد اثتدد  ث اث اجهيددهىا
ل ددددااا دددداثئضاجهيددددهىاك ددددايىلاثلد ثددددلاثلث دددد  ل.ا
ل اكزاثلهاثتلاثل  ل لاعمقاثل   لابديصاتدل  اثلدوق ا

ثل ا  دددددلاثلتددددد له لاكي دددددهصاهلسالثأتدددددهشاى لثثمكدددددلا
ثلخمددددددي اثل ا دددددد اثل دددددد ا   دددددد اثلثا ىددددددلاثأللددددددقا دددددد ا
 دد هاث الث      دد  اثلددوق ا دد اثل دد لش اخ  ددلال صا
 غمددضاثلهاثتدد  اثلتدد ىدلاثل دد ا هاجدد اتددلراثأتددهشا
ثلتد لهاا د اهاثتد  ه ا دهابيود ا ودهاتدلراثثيدزاعدصا
ىدد   اثأتددلثراثل دد ا ددشاهاثتدد ه .الددحلزاكدد صاثددصا  ددشا

جدددددداثكا مددددددزاثلهاثتددددددلا ددددددلاعثدددددد اهاثتددددددلاثلددددددهلث ااة
ثخ  ددلاعمددقا ددحثاثلتددلراثلثثيددزاى يع ثدد هاعمددقا

ثددد يلاا51تمتدددملا ليمدددلال هي دددلالمب  وددد  ا ث دددهاثدددصا
ل    ا  اىاثوخقد ااا7053 ك ل ااا7  قاا7002

 اثددداا جث ددداا7052 تددد  ااثلدددوق اثل ددد ابددده  اعددد شا
اثلب  و  اىنك ا تبلع .ا

ل لجدهاثل هيددهاثدصاثلهاثتدد  اثل د اهاتدد اثل   ددلا
بدددديصا  يدددداث ا تدددد  ااثلددددوق ال تددددلثراثأتددددهش.اللكددددصا
 غمدددضا دددح اثلهاثتددد  ا دددهااكدددز اعمدددقا ددد  ياا  يددداث ا
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 ت  ااثلوق اعمقا تلثراثأتهشالل ااثل كا.الحلزا
 دددشا ددد اثلى دددساثل ددد ل اهاثتدددلاثل   دددلاثل ى هل دددلابددديصا

ى ددساىدد ل  د اتددل  اثلددوق الثأتددهش.اللدددها ددشابددهكاثل
ثصاثدهصالجدلهاثوكتد اث ا  كم دلا د اتمتدم  اعلثئدها
ثلددددوق الثأتددددهشاللددددشايدددد شاثل ل دددد اللجددددلهاث دددد ا ددددح ا
ثيوكتددددد اث .اللددددددها يهدددددا او ددددد ئ اثخ ىددددد اث اجدددددحاا
ثلل هىالثت داثااثلت ت ا  ث دلاثل اكيدزاعمدقاثل لثئدها
بهيًاثصاثأت  اا  قا  ىلااثلت ت اثت داى.الحلزا

 لثئهاثلملغ اي ث لالث  يدااا تد  اا شاثيع ث هاعمقاثل
ثلدوق ال د شاث نداا  تد اثلتد لهااللأتدهشابود كاعمدقا
و ددددد ئ اثخ ىددددد اث اجدددددحااثلل دددددهىالثتددددد داثااثلت تددددد ا
ل ثنددً  اثددااثلهاثتدد  اثلتدد ىدلا دد ا ددحثاثلثجدد س.اللدددها
اكددددزاثلى ددددساعمددددقاهاثتددددلاثل   ددددلابدددديصاثل ددددهث  ا
لثل دمىدد  اثلتدد ىدلاىكدد اتددلراعمددقاثل دمىدد  اثلنددا  لا
ثل  ل لالم لثئهاى لتلراثلآخا اثااهاثتلاثدهصا ث  د ا
 ددد  يااثل دددهث  اثلثلجىدددلالثلتددد لىلاىكددد اتدددلراعمدددقا

 Asymmetricثلتلراثلآخا.ال شاثت خهثشاوثدلحجا

BEKK-GARCH(1,1)خ  ددلاى ددها  كيددهاو دد ئ اا
ثلهاثتددددلاثلل ددددق لاعمددددقاثو تددددىلاوثددددلحجاثددددصاع ئمددددلا

GARCHلمهاثتدددددلاثل  ل دددددل.اى ددددددهاحلدددددزا دددددشا عدددددد هىاا
اثتددلاعمددقا  دداىا اع ددلابدده  اثددصاثوخقدد اا تدد  ااثله

  دقاوه  دلا  داىاثلهاثتدلاا7052تدب ثبااا4ثلوق ا  ا
ا.7053 ك ل ااع شاا7  ا

لثددصاثتدد  ث  اثلهاثتددلاثل  ل ددلا وهدد ا ددها جايدد ا
عمقا كبااهلللاثو جلالث هاىالموق ا  اثل  لشال د ا
ثلثثمكدددددلاثل ا  دددددلاثلتددددد له ل.اكثددددد اثع ثددددده اثلهاثتدددددلا

متدددددملاب  وددددد  ا هي دددددلا   ددددد ا  ددددداىاثل  ل دددددلاعمدددددقات
ثوخقدد اا تدد  ااثلددوق اثل دد اكدد صالهدد ا  ددااكبيددااعمددقا
ثي   ددد هاثلتددد لها ال دددشا عددد هىاثلهاثتدددلاعمدددقاعيودددلا
 اع ددلا بدده اثوددحاثوخقدد اا تدد  ااثلددوق ا دد اثلو ددنا

  ددقاوه  ددلاثلهاثتددل.اللدددها ددشا7052ثل دد و اثددصاعدد شا
لد ددد اا تددد  ااثلدددوق اثلخددد شااOVXثتددد خهثشاثد ددد اا

عمقا ت  ااتلراثلخ  اث اعمقاثلوق  ال دلاثلث  ثها
   ددد اثدددصاثلثدددد ي ااثأخددداصالمدددوق اثلث  ثدددهىاعمدددقا
 تددد  ااثلتدددلراثل   دددا.اكثددد ا دددشاثل  دددد اثدددصاثدددهصا
لجددددلهاثوكتدددد اث ا  كم ددددلا دددد اثلب  ودددد  الثل دددد ايدددد هاا
 ج  مهددد اعودددهالجله ددد الو ددد ئ اث دددممل.ال دددشاثتددد خهثشا

-Asym وثلحجاث ئدشاأ دهثذاثلى دسال دلاوثدلحجا

metric BEKK-GARCH لثلددحاا ثكوودد ا  ً دد ا
ثدددصاثخ ىددد ااثل ددد  لاثل ددد  قلالكقددد كىاتدددل  اثلدددوق ا

الثأتهش.
ل نددديااو ددد ئ اثلهاثتدددلا لدددقاا ددداالجدددلهاع  دددلا
 ى هل لابيصاتل  اثلوق الثأتهش؛ا يسا تيااثل   لا
ثددصاتددلراثأتددهشاثلتدد لهاالتددلراثلددوق  ال ددحثايبدديصا
ا دددد  يااتددددلراثأتددددهشاثلتدددد لهااثلددددحاا  كدددداا  لددددل
ثي    هاثلت لهااعمقاتلراثلوق اثل  لث .اكث الدشا
ي شاثل ل  اللجلها اراجل ااابيصا د  يااثل دهث  ا
ثلثلجىددلالثلتدد لىلاعمددقاثل دمىدد  اثلنددا  لال لثئددهاكدد ا
تددددددلر.اليلجددددددهاهليدددددد اعمددددددقاكقدددددد كىاتددددددلراثأتددددددهشا
ثلتدددد لهاالعددددهشاكقدددد كىاتددددلراثلددددوق ال دًدددد الم دددد  لا

اثل   قلالمكق كى.
كا ل د   المثند اكيصا د ال قيهاثلى سا  ا ع  

تددل  اثلددوق الثأتددهشاثددصاثتدد  ثايصالخبدداثكاثدد لييصا
ل  و  ات  ت  اىن صاثت اث يج   اثل ول ااثلهلل  ا
ل ول ااث  هااثلهخ اثلددلث  الزيد هىاكقد كىاثلتدلر ا
ل ثددددهاىث ملثدددد  اثقيددددهىا دددد ا  ددددليااوثدددد حجا تدددد ياا
ثأ دددلس اى ة دددد  لال نددد اىالم هيددددهاثدددصاثلثجدددد ي ا

ثتدددد دبم لاثلثا ى ددددلاى لثل ددددلع.ا ى و ددددد ساللأى دددد ساثل
 دد  يااثل ددهث  الثل دمىدد  اثلتدد ىدلالم لثئددهاثددصاتددلرا
ثأتددددهشالتددددلراثلددددوق اي  ددددلاا صاثيتدددد  ث ااىتددددلرا
ثلددوق ا ددهايا كددلصا ددلاثلبددهي اثأث دد ال دميدد اثخدد  اا
ث قيددلاثأتددهشاعوددها ول ددااثلث قيددلاى يتدد  ث اا دد ا

 دد  يااتددلراثلددوق .اللدددها يهددا اثلهاثتددلاعددهشالجددلها
ث ودددلاال دددهث  ال دمىددد  اتدددلراثلدددوق اعمدددقاتدددلرا
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ثل دد اا7000ثأتددهشال ددها كددلصاحلددزاثددصاو دد جاا  ددلا
ثو هج هددددد اثلثثمكدددددلال ول دددددااث ددددد هااثلدددددهخ اثلددددددلث ا
ى يسا دد ا د  ياا دمىد  اتد ااثلدوق اعمدقاثي   د ه.ا
كثدددد ا يهددددا اثلهاثتددددلالجددددلهاث ندددداث اعمددددقا ددددلث اا

لها اثل دد  لاثل ددد  قلالمكقددد كىاىتدددلراثأتدددهشاثلتددد 
ل دددددحثاياجددددداال  ددددد    اثل ددددد اثو هج هددددد اثلثثمكدددددلا
ل  دددليااتدددلراثأتدددهشال دددهثلس الثل ددد ا  مددد اث نددداا
تل ه اثلائ ت ال  ت  ال هاثجا ثصاث ناا ل تد ا

FTSEال ددددحثاي ثنددددقاثدددداا7053 دددد ابهث ددددلاعدددد شاا.
ثي ج  اثلث   ااثلدحاايود هااى دالاىا ول دااثلثدلثاها

  ا تدد  ااثي   دد ه لال دميدد ا  دداااثي   دد هال دمىدد
ثلدددوق  ال دددالاىاثلتددد  الزيددد هىاكقددد كىاتدددلراثأتدددهشا

ال ث صاثل خ   اثأث  المثلثاه.ا
ليجدددددددضاعمدددددددقاثلثتددددددد  ثايصالثلخبددددددداثكاثلثددددددد لييصا
ثلددداثغبيصا ددد اثيتددد  ث ااىتدددلراثلدددوق اثاث ىدددلا تددد  اا
ثأتدددهشال دمى  هددد اى لتدددلراثلتددد لهاالثتددد عه هشا ددد ا

هثاىاثل ثخد  اا  ليااثتد اث يج   ا   لدلال تد  ث االث 
لم وب اى ت  ااثلوق ا.اكث ا صالمهاثتلا  ث لال د و  ا
ثلت  تدد  اى لثثمكددلاثلددحيصا تدد لصال  ديدد اثيتدد داثاا
ثلثدد ل الثي   دد ها ا م  ديدد اثيتدد داثاايجددضاثل وبدد ا
ب دمىددد  ا تددد  ااثلدددوق الثل ددد ا بددد ا   ا ددد اى دددهث  ا
ل دمىددد  ا تددد  ااثأتدددهش.الدددحلزايجدددضاثل وبددد اب دمىددد  ا

خدددددددحاثل دددددددهثبيااثل زثدددددددلال  ديددددددد ا تددددددد  ااثأتدددددددهشال 
اثيت داثااثلث ل الثي    هااثلثونله.

ل   بدااهاثتدلاثلدالثى ابديصاتدل  اثلدوق الثأتدهشا
ثجدد ساخ ددضالم هيددهاثددصاثلهاثتدد  اثلثتدد دبم ل.ا ثددصا
ثلثل لع  اثل هي لاثل  ا دشاهاثتد ه اثد خاًثا د ا دحثا
ثلثجدد سالثل ددد ا   دد جالمثزيدددهاثدددصاثلى ددساهاثتدددلا  ددداا
ث دددددهاا دددددهثلاثلدددددوق اعمدددددقاتدددددلراثأتدددددهش الثدددددصا

-Effiong (20ثلهاثتدد  ابهددحثاثلثل ددلعاهاثتدد  ا

14), Antonakakis et al.(2017), Nadal et 

al.(2017)اكثددد ا صاهاثتددددلاثل   دددلابدددديصا ددددهث  ا.

تدد ااثلددوق ال تدد  اا  ددلسا خدداصاك تدد  ااثل دداذا
لث ندددداث ا تدددد  ااثلتددددمااك أغح ددددلالثلددددح ضالثل دددد زا
ثل ب  ددد الثل ددد ا ث ددد اجدددزكًثاثدددصاث ددد  ااثيتددد  ث اا
   دددددد جالمثزيددددددهاثددددددصاثلى ددددددس ال ددددددها قيددددددهاهاثتددددددد  اا

Sadorsky (2014), Ahmed (2017), Bams 

et al (2017), Bouri et al. (2017)د ا دحثاا 
 Huang (2016)ثلثج س.ال ثكصاثيتد   ولابهاثتدلا

لهاثتلاثل   لابيصاتل  اثلوق الثلتوهث .اكث ا ثكصا
هاثتددلاثل لثثدد اثلثتددبىلال دمىدد  ا تدد  ااثلددوق  ال قيددها

 .Hamilton (2009a,b); Matar et alهاثتد  ا

 ددددد ا دددددحثاثلثل دددددلع.ا ثكدددددصاكدددددحلزا جددددداثكاا(2013)
ى دددلسالهاثتدددلاكقددد كىاتدددلراثلدددوق الث دددههث ه  الثدددصا

 Arouri etثلهاثت  اثله ثلا  ا حثاثلثج ساهاثتدلا

al. (2010).ا
كدددددحلزا ثكددددددصاعثددددد اهاثتدددددد  اعمدددددقاثلثتدددددد لصاا

ثلد دددد ع اىدددد ل اكيزاعمددددقاثل   ددددلابدددديصاتددددلراثلددددوق ا
ل   عد  اتددلراثأتددهش ال ثكددصاثيت اندد ها دد احلددزا

-Arouri et al., 2011b; Alsaبهاثتد  اث د ا

lman, 2013; Jouini, 2013; Huang, 2016; 

Waheed et al., 2018 اكثدد ا ثكددصا صا كددلصا.
لثونددد ىاكهاثتددددلا  ددداا دمىدددد  اثل  ميددد اعمدددقاثتدددد لصاث

 تددددد  ااثلدددددوق اعمدددددقاعلثئدددددهال دمىددددد  ا تددددد  اا تدددددهشا
 .Waheed et alثلنددداك  اعمدددقاوهددد اهاثتدددلا

.اعدددددددد لىاعمددددددددقاثدددددددد اتددددددددب ا دددددددديصا ودددددددد زا (2018)
ثل لع  ا ثكدصاهاثتد ه العمدقا دهاعمدشاثلى  دسالدشا
ي  ارا ليه ا  هاثدصا بد اكهاثتدلا  داا دمىد  ا تد  اا

ثلنداك   الثتد خهثشااثلوق اعمقا هثكال لزي   ا ا  م
ثلحك كاثي  و ع الم وبد اى ل دمدضا د ا تد  ااثلدوق  ا
لهاثتدددلاهلااعثددد اتدددلراثأتدددهشالثلثمك دددلاثأجوب دددلا
 عمقاعثم لاثو د ساثلخ اابيصاتل  اثلوق الثأتهش.
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االمراجت العربية -أولاً 
 اثل دايدددداا7053ثيتددد  ث ااك بي دددد س اثددد ااا.

ثلتددولااعددصاث نددااتددلراثأتددهشاثلتدد لها:ا
  دددااثو دددث شاثلتدددلرا لدددقاث نددداث اثأتدددلثرا

اثلو نئل.
 ا ل تددددددد ا7053ثددددددد اااا73ثي   ددددددد ه ل ا.

 هاجاتلراثأتهشاثلتد له لا دثصاث نداث ا
اثأتلثراثلو نئل.

 ثل دايددددددددااثلتددددددددولاالث تتددددددددلاثلودددددددددهاثل ا دددددددد ا
ثل دددااليدددضاثلتدددلراا دددل.ثلتددد لا ا عدددهثهاث قاا

ل ددددددددددددددددددددددددددددهثلس :ااثلث ل ددددددددددددددددددددددددددددلاثلتدددددددددددددددددددددددددددد له ل
www.tadawul.com.sa. 
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 المستوى
Level 

 

ADF PP KPSS 

1 2 3 1 2 3 1 2 

LOVX -2.809* 
(0.058) 

-3.070 
(0.115) 

-0.248 
(0.597) 

-2.858* 
(0.051) 

-3.111 
(0.105) 

-0.257 
(0.593) 

0.461* 0.172* 

LTASI -2.189 

(0.211) 

-2.262 

(0.454) 

0.011 

(0.686) 

-2.390 

(0.145) 

-2.462 

(0.347) 

0.006 

(0.684) 
0.313 

0.185*

* 

الفرق 
 الأول
1st 

Differ
ence 

ADF PP KPSS 

1 2 3 1 2 3 1 2 

LOVX -28.590*** 
(0.000) 

-28.573*** 
(0.000) 

-28.615*** 
(0.000) 

-29.085*** 
(0.000) 

-29.081*** 
(0.000) 

-29.112*** 
(0.000) 

0.051 0.043 

LTASI -24.552*** 

(0.000) 

-24.536*** 

(0.000) 

-24.574*** 

(0.000) 

-24.582*** 

(0.000) 

-24.567*** 

(0.000) 

-24.602*** 

(0.000) 
0.052 0.046 

 م  اى
 لحكو ى ولمى
يلل ىى

ى%1ي و ر 

-3.442 -3.975 -2.569 -3.442 -3.975 -2.569 0.739 0.216 

 م  اى
 لحكو ى ولمى
يلل ىى
ي و ر ى

ى5%

-2.867 -3.418 -1.941 -2.867 -3.418 -1.941 0.463 0.146 

 


